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Abstract  
The purpose of this master thesis is to estimate the value of the parent bank in Sandnes 
Sparebank. The estimation tools will be fundamental and comparative valuation, in addition 
to a strategic analysis. 
 
Sandnes Sparebank is a medium-sized bank in Rogaland. Norwegian saving banks listed  
on Oslo Børs are issued equity certificates. Sandnes Sparebank had a price of 85 NOK for 
each equity certificates per 31.12.2013 and total assets of 24,788 billion NOK. Banking 
industry is increasingly regulated by laws, rules and standards, both national and 
international. This is what makes the industry exciting. The valuation has sometimes been 
demanding on the basis of industry specific items. Separation between operating and financial 
related items is difficult. Ownership structures of banks are also different from other 
companies. The models in this thesis are therefore based on free cash flow to equity and 
dividend model. 
 
The valuation process has given me a comprehensive insight into Sandnes Sparebank´s 
operations and capital. According to the strategic analysis they seem to be well organized and 
considered to have good human resources. External factors  e.g. a big and solid national bank 
is affecting some of their operations. Sandnes Sparebank therefore chose to enter as alliance 
bank with Eika Group in 2014. The main objectives for the corporation are to create cost-
effective products and services with the possibility for economies of scales. Sandnes 
Sparebank received in November 2014 a bid from Sparebank 1 SR-Bank, but rejected it. In 
the thesis I will also consider whether Sandnes Sparebank did a good or bad decision of the 
bid.  
 
Based on the fundamental and comparative valuation the equity certificates prices have been 
different depending on the model. The conclusion will be 138 NOK per 01.01.2014, by 
using the fundamental valuation method two steps dividend model, and an assessment of 
the market prospects.  
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Forord 
Denne masteroppgaven er skrevet våren 2015 som en avslutning på studiet Master of Science 
in Business, innenfor finansiering og investering, ved Handelshøgskolen i Bodø, Universitetet 
i Nordland. Masteroppgaven  handler om å verdsette egenkapitalbevisene til morbanken 
Sandnes Sparebank.  
 
Valget av tema har bakgrunn i valgfaget Verdsettelse, som jeg hadde våren 2014. Jeg 
oppfattet faget som læringsrikt og spennende, samtidig som det var krevende og utfordrende. 
Bakgrunne for å velge banknæringen er fordi jeg selv har jobbet deltid i en bank. Næringen er 
spennende og stadig under utvikling. Bankene blir stadig mer regulert av lover, regler og 
standarder, både nasjonalt og internasjonal. Dette har gjort arbeidet med oppgaven krevende, 
men veldig intressant.  
 
Innholdet i oppgaven består av en fundamental og komparativ verdsettelse av Sandnes 
Sparebank sine egenkapitalbevis, i tillegg til en strategisk analyse som supplement. Sandnes 
Sparebank hadde også en fusjons mulighet med Sparebank 1 SR-Bank som vil bli diskutert. 
Selv om oppgaven til tider har vært utfordrende, mener jeg likevel å ha løst utfordringene på 
en god måte. Jeg håper denne oppgaven vil være til inspirasjon for andre studenter og til hjelp 
for Sandnes Sparebank sin videre drift. 
 
Tilslutt ønsker jeg å takke min veileder Thomas Leirvik for gode råd og tilbakemeldinger.  
 
 
 
 
 
 
____________________ 
       Vivian Økland  
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Sammendrag	  
Hensikten med denne oppgaven er å komme frem til en realistisk pris per egenkapitalbevis for 
Sandnes Sparebank per 01.01.2014. Prisen på egenkapitalbevisene ble beregnet ved å anvende 
fundamentale og komparative verdsettelsesmodeller, i tillegg til å supplere det med en 
strategisk analyse.  
 
Sandnes Sparebank er en mellomstor bank som er lokalisert i Rogaland. De hadde en kurs på 
85 kr pr 31.12.13 og en forvaltningskapital på 24,788 milliarder kroner. Banknæringen blir 
stadig mer regulert av lover, regler og standarder både nasjonalt og internasjonal, som gjør 
næringen til et spennede tema. Det har til tider vært krevende å verdsette en bank på bakgrunn 
av spesifikke egenskaper i bransjen. Banker har en kapital som gjør det vanskelig å skille 
mellom drifts- og finansrelaterte poster. Dette kommer av at de har gjeld på begge sider av 
balansen. Eierstrukturen til en sparebank er også annerledes enn andre selskaper. Sandnes 
Sparebank er eid både gjennom stiftelse på Oslo Børs og selveid stiftelse. I tillegg er 
finansnæringen, og dermed banker, strengt regulerte. På bakgrunn av dette er modellene i 
oppgaven basert på fri kontantstrøm til totalkapitalen blitt utelukket, og fokuset har heller 
vært på utbytte og fri kontantstrøm til egenkapital modeller.  
 
I innledningen av oppgaven vil jeg presentere banknæring og Sandnes Sparebank, samt 
konkurrentene som er tatt med i oppgaven. Jeg går deretter nærmere inn på metoden som er 
benyttet i oppgaven og håndteringen av datasettet. Det vil så bli presentert ulike typer 
verdsettelsesteknikker. Den strategiske analysen inneholder både teoretisk rammeverk og 
analyse av eksterne og interne faktorer og ressurser i Sandnes Sparebank. Oppgaven 
inneholder også en regnskapsanalyse som går dypere inn i regnskapstallene til Sandnes 
Sparebank, samt de konkurrerende bankene i Rogaland. En analyse med konkurrentene har 
gitt en bedre oversikt av Sandnes Sparebank sin drift både i lønnsomhet, likviditet, 
kredittkvalitet og soliditet. I denne oppgaven er omgruppering av regnskapet sett på som 
unyttig, men det er i stedet foretatt en grundig normalisering av årsresultatet for å få et 
normalisert resultat. Videre i oppgaven har jeg benyttet både fundamental og komparativ 
verdsettelse av Sandnes Sparebank. Til slutt blir konklusjonen presentert basert på mine 
antakelser og forutsetninger. 
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Arbeidet med oppgaven har gitt meg et helhetlig innblikk i Sandnes Sparebank sin drift og 
kapital, samt konkurrenter i området. Ifølge den strategiske analysen fremstår de som godt 
organiserte og anses å ha gode menneskelige ressurser, samt fremtrer de  som noe påvirket av 
eksterne forhold. Analysen viser at de ikke har noe klare konkurransefortrinn. Banken har 
lang erfaring fra bankvirksomhet, men konkurrentene bli stadig større og sterkere. De valgte 
derfor å inngå som en alliansebank i Eika Gruppen i 2014. Sandnes Sparebank har levert litt 
varierende regnskapstall, men scorer bra på de fleste punktene i regnskapsanalysen. Sandnes 
Sparebank fikk i november 2014 et bud fra Sparebank 1 SR-Bank som de avslo. Jeg vil i 
denne oppgaven vurdere om Sandnes Sparebank gjorde en bra eller dårlig beslutning om å 
ikke akseptere budet basert på egenkapitalbevis prisene som blir konklusjonen for oppgaven.  
 
Den fundamentale og komparative verdsettelsen av oppgaven har ulike priser på 
egenkapitalbevisene. Konklusjon er at Sandnes Sparebank sine egenkapitalbevis vil ha en 
pris på 138 kr per 01.01.14, basert på tall og analyser fra 2008-2013. Den 
verdsettelsesmodellen som gir denne prisen er utbyttemodellen som tar hensyn til forskjellig 
vekstrate over tid, samt en vurdering av markedsutsiktene.  
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 1. Innledning 
Dette kapittelet inneholder min motivasjon for oppgaven og bakgrunnen for valg av tema.  
Det vil også bli presentert problemstilling, avgrensninger av oppgaven og oppgavens struktur.   
 
Bakgrunnen for denne oppgaven er for å fullføre studieløpet som siviløkonom. 
Masteroppgaven skrives i siste semester av utdanningen. Jeg har hatt spesialiseringen i 
finansiering og investering, og måtte derfor velge teamet etter dette. Verdsettelse er et tema 
som inneholder fagområdene finansiering, regnskap og strategi. Det er et interessant 
fagområdet som jeg synes er spennende og læringsrikt. 
 
1.1 Problemstilling 
Problemstillingen for denne oppgaven er: 
”Hva er prisen på egenkapitalbevisene til morbanken Sandnes Sparebank per 1.1.2014?” 
I en verdsettelses oppgave bruker en mye tid på å innhente informasjon og beregne verdier for 
å svare på problemstillingen. I tillegg må man studere selskapet og bransjen. Målet med 
oppgaven er å få god innsikt i fagområdet verdsettelse, både gjennom verdsettelses modeller 
og strategisk analyse. 
 
1.2 Avgrensning av oppgaven 
Oppgaven skal skrives i løpet av et semester og har av den grunn et begrenset tidsperspektiv. 
Avgrensningene i oppgaven er basert på det jeg anser som det viktigste ved verdsettelse av en 
bank. Jeg har valgt å benytte tallene fra morbanken til Sandnes Sparebank som 
beregningsgrunnlag. Det vil bli lagt stor vekst på datasettet og beregningene for oppnå en pris 
på egenkapitalbevisene til Sandnes Sparebank. Omgruppering av regnskap har jeg valgt å 
legge lite vekt på, mens normaliseringen av driftsresultatet er relativt dyptgående. I den 
fundamentale verdsettelsen vil jeg kun verdsette Sandnes Sparebank, mens i den komparative 
verdsettelsen og regnskapsanalysen vil også noen av de konkurrerende sparebanker i samme 
fylke bli tatt med. Sandnes Sparebank fikk i november 2014 et bud fra Sparebank 1 SR-Bank 
som de avslo. Jeg vil i denne oppgaven vurdere om Sandnes Sparebank gjorde en bra eller 
dårlig beslutning om å ikke akseptere budet, basert på egenkapitalbevis prisene som blir 
konklusjonen for oppgaven.  	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1.3 Oppgavens struktur 
Oppgaven er bygd opp slik at leser skal få en forståelse av både Sandnes Sparebank, 
banknæringen og ulike analyseverktøyene. I Kapittel 2 vil det være en presentasjon av 
banknæringen generelt og Sandnes Sparebank spesielt. Det vil også bli en kort beskrivelse av 
de fire konkurrentene som er tatt med i oppgaven. Kapittel 3 handler om metoden som er 
benyttet i oppgaven. Hvilken forskningsstrategi og forskningsdesign som er benyttet, samt 
tidshorisont og håndtering av datasettet. De ulike verdsettelsesteknikkene vil bli presentert i 
kapittel 4 og hvordan de anvendes.  I tillegg til hvilke modeller jeg vil bygge videre på i 
beregningene. Kapittel 5 består av den strategiske analysen i denne oppgaven, både teoretisk 
rammeverk og analyse av eksterne og interne faktorer og ressurser i Sandnes Sparebank. 
Analysen skal gi klarhet i Sandnes Sparebank sine konkurransefordeler fremfor andre banker i 
samme bransje. Kapitalverdimodellen blir beskrevet og beregnet i kapittel 6. Kapittel 7 
inneholder en regnskapsanalyse som går dypere inn i regnskapstallene til Sandnes Sparebank, 
samt de konkurrerende bankene i Rogaland. Regnskapsanalysen med konkurrentene skal gi en 
bedre oversikt av Sandnes Sparebank sin drift både i form av lønnsomhet, likviditet, 
kredittkvalitet og soliditet. Kapittel 8 uttrykker hvorfor oppgaven ikke inneholder et 
omgruppert regnskap, men det er foretatt en grundig normalisering av årsresultatet for å få et 
normalisert resultat. Kapittel 9 består av både fundamental og komparativ verdsettelse av 
Sandnes Sparebank. Kapittel 10 inneholder en drøfting om Sandnes Sparebank gjorde en bra 
eller dårlig beslutning om å ikke akseptere budet basert på egenkapitalbevis prisene som blir 
konklusjonen for oppgaven. Tilslutt vil det være en oppsummering og konklusjon i kapittel 11 
av hvilken pris som anses å være den mest realistiske prisen for egenkapitalbevisene til 
Sandnes Sparebank basert på de metodene og modellene som er benyttet i oppgaven.  
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2. Presentasjon av bransjen og Sandnes Sparebank  
2.1 Banknæringen  
Banker anses å være viktigere finansinstitusjoner i forhold til andre. De har en unik rolle som 
tilbyder av ulike former for likviditetsforpliktelser av kreditt og innskudd til både 
privatpersoner og næringslivet. Av bankene kreves det en samhandling mellom kreditt og 
innskudd for å opprettholde en balanse av likvide midler. Dette er for å kunne tilby likviditet 
til innskytere og kreditt til låntakere, se eksempelvis Acharya & Mora (2013).  
 
Innskytere kan sette pengene i banken for å oppsøke en «trygg havn», som vil være et 
risikofritt alternativ til plassering i mer risikable aktivaklasser, slik som aksjer og 
obligasjoner. En annen grunn til å plassere pengene i banken er for å få innskuddsforsikring 
gjennom Bankenes sikringsfond hvis eventuelle kriser utenfor banksystemene skulle oppstå. 
Ifølge Bankenes sikringsfond dekker loven innskudd inntil to millioner kroner, inklusiv 
opptjente rente for hver kunde (Bankenes sikringsfond, 2014). 
 
Bankenes hovedinntektskilde er nettorenter. Nettorenter er differansen mellom 
renteinntektene banken mottar på sine utlån og verdipapirplasseringer, og rentekostnader som 
påløper på innskudd og annen finansiering, se Hoff (1997) for en grundigere gjennomgang av 
temaet. Bankene er i et monopol, da de er de eneste som mottar innskudd fra allmennheten. 
Dette betyr at bankene kan tjene penger på begge sider av balansen, både på innskudd og på 
utlån (Hoff, 1997). På bakgrunn av dette inneholder også regnskapet deres gjeld på begge 
sider av balansen.  
 
Den viktigste risikoen for banker vil være kredittrisiko som betyr at bankene ikke får 
tilbakebetalt hele eller deler av ei fordring eller et lån (Eklund & Gulbrandsen, 2011). 
Kompetansen innenfor kreditt være viktig på langsiktig lønnsomhet fordi det er lettere å låne 
ut penger, enn å få de tilbakebetalt (Hoff, 1997). Bankene må vurdere og undersøke den 
økonomiske historien til hver enkelt kunde som ønsker kreditt, vurdere om kunden er 
kredittverdig, og i så tilfellet hvilken rente som skal gjelde for den enkelt kunden. 
 
Verdsettelse av banker og finansinstitusjoner er ikke like enkelt som andre foretak av mer 
tradisjonell karakter. Dette er fordi de gjerne har egne regnskapsregler og blir verdsatt 
annerledes i aksjemarkedet. Det er ofte vanskelig å fastslå hva som er gjeld og hva som er 
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investering til banken, samt at de er tungt regulert, se Damodaran (2012) for en grundig 
gjennomgang. Banker kan ha et lavere forholdstall mellom aksjekurs og resultat per aksje enn 
hva som er gjennomsnittlig for markedet. Det kan være flere rasjonelle forklaringer på denne 
lave vurderingen, som blant annet inflasjon og dens virkning på bankene i forhold til 
industriforetak, viser til Hoff (1997) og Damodaran (2012) for en dyptgående analyse av 
verdsettelse av finansforetak i Norge og internasjonalt.  
 
Bankene har forskjellige reguleringer og lover å forholde seg til. Grunnen for dette er for å 
opprettholde en stabil økonomi både nasjonalt og internasjonalt. En av de største 
internasjonale finansorganisasjonene er Bank for International Settlements. 
 
2.2 Bank for International Settlements 
Bank for International Settlements (BIS) er som nevnt ovenfor en internasjonal 
finansorganisasjon og ble etablert 17.mai.1930. Medlemmene består av 60 sentralbanker som 
representerer land fra hele verden. Hovedkontoret til BIS ligger i Basel i Sveits, i tillegg har 
de et kontor i Hong Kong og Mexico City. BIS hovedoppgave er å fungere som en bank for 
sentralbankene og hjelpe til med å oppnå et internasjonal samarbeid (Bank for International 
Settlements, 2014).  
 
2.2.1 Baselkomitéen  
Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), også kalt Baselkomitéen er en global 
komité som arbeider for at bankene skal ha et sett av standarder som kan benyttes som 
soliditetsregulering. I tillegg skal det også være en arena for samarbeid om banktilsynssaker. 
Baselkomitéen eksisterer for å styrke regulering, tilsyn og praksisen som bankene benytter 
over hele verden med et hovedmål om å styrke den finansielle stabiliteten. Komitéen 
rapporterer til Group of Governors and Heads of Supervision (GHOS). BCBS er nødt til å 
søke tilslutning av GHOS for å få gjennom sine viktigste beslutninger og sitt arbeidsprogram. 
Baselkomitéen har utarbeidet Basel I i 1988, og har senere år kommet med oppfølgingene 
Basel II og Basel III (BCBS, 2014). 
	   5	  
 
2.2.2 Basel I 
Opprinnelig ble Basel I kalt Basel Capital Accord. Det er en standard med et sett 
internasjonale forskrifter. Forskriftene handler om kredittrisiko som er hovedrisikoen banker 
kan pådra seg. Det ble derfor satt opp en standard om et minstekrav til kapitaldekning i 
finansinstitusjoner, med mål om å minimere denne typen risiko. Minimumsmålet til 
kapitaldekning for internasjonale banker ble derfor satt til 8 % (BCBS, 1988). Bakgrunnen for 
dette kapitaldekningskravet var at bankene skulle ha en viss mengde kapital til å møte 
uventede tap, for en grundigere forståelse se Borchgrevink sin rapport om Basel I-gulvet 
(2012). 
 
Komitéens mål med standarden var: 
1) At rammeverket skulle hjelpe til å styre soliditeten og stabiliteten i det internasjonale 
banksystemet og  
2) At rammeverket skulle være rettferdig og like konkurransevilkår blant internasjonale 
banker (BCBS, 1988). 
 
For å møte målene som ble satt i Basel I, medføre dette i enkelte tilfeller at banken måtte ta 
økt risiko, som var motsatt av hensikten med standarden. For å unngå dette bestemte 
Baselkomitéen å videreutvikle Basel I ved å publisere Basel II (Mishkin, 2013). 
 	  
2.2.3 Basel II 
Basel II er en videreutviklet og et utvidende kapitaldekningsregelverk fra det opprinnelige 
Basel I. Hensikten med denne internasjonale standarden var at bankene skulle bruke den til å 
bestemme deres kapitalkrav. Det nye kapitaldekningsregelverket ble som tidligere nevnt 
videreutviklet fordi Basel I inneholdt svakheter. Ifølge Karlsen og Øverli (2001, s. 157) var 
den største svakheten at ”kapitalkravet ikke i tilstrekkelig grad reflektere bankenes 
risikoprofil”. I tillegg hadde økt kompleksitet og innovasjon innenfor metoder for 
risikostyring og teknikker for risikohåndtering, behov for nytt regelverk. Det ble også innført 
de samme kapitaldekningsreglene på konsolidert basis for banker og verdipapirforetak. Basel 
II ble innført i EØS-området i 2007 (Borchgrevink, 2012).  
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Basel II inneholder tre hovedpilarer (BCBS, 2006) : 
1. Minimumskrav til kapital - antakelsene om påkrevd kapitaldekning. 
2. Tilsynsprosess - hvilke prosesser og oppfølging som skal benyttes for å kontrollere 
kravene til risikostyring og internkontroll. 
3. Markedsdisiplin - kravet til offentliggjøring av informasjon.  
 
2.2.4 Basel III 
Basel III skal være en bedring av Basel II. Denne forbedringen kom som følge av at det ble 
oppdaget mangler i standarden under den nylige finanskrisen i 2007-2009. Det ble derfor 
16.des.2010 lagt frem et forslag om nye kapital- og likviditetsstandarder for banknæringen 
(Finanstilsynet, 2014). De nye kapital- og likviditetsstandardene var blant annet skjerpende 
krav til ansvarlig kapital, krav til kapitalbuffere, krav til uvektet egenkapitalandel og 
kvantitative likviditetskrav. Ifølge Finanstilsynet (2014) ble denne standarden fra 1.jan.2013 
gjort gjeldende for kredittinstitusjoner og verdipapirforetak i EØS-området gjennom EUs 
kapitaldekningsdirektiv, med en overgangsbestemmelser som innebærer full gjennomføring 
fra 1. jan. 2019 (Finanstilsynet, 2014).  
 
2.2.5 Endringen fra Basel II til Basel III 
Endringene fra Basel II til Basel III vil i hovedsak bestå av flere momenter. De forskjellige 
momentene skal hjelpe til med å forbedre og stabilisere soliditeten til banknæringen. Basel III 
skal ifølge KPMG (2015) være ”et risikobasert soliditetsregelverk, noe som stiller krav til 
integrasjon mellom bankenes strategier, forretningsplaner, risikostyring og kapitalstyring”. 
Basel III skal ha et minstekrav til likviditetsdekning og en netto stabil finansiering. Den skal 
øke minimumskravet til kjernekapital, samt innføre et minimumskrav til ren kjernekapital. I 
tillegg innføres det et ikke-risikobasert kapitalkrav og foretas en utvidelse av de risikoene som 
det skal stilles kapitaldekning for, blant annet motpartrisiko. Dette er punkter som ble sett på 
som en svakhet med Basel II og blir derfor innført eller utvidet i Basel III. Den skal også ha 
tiltak for å dempe konjunktureffekter på bankenes soliditet gjennom å etablere nye prinsipper 
for tapsføring, basert på det forventet tap til banken, samt kapitalbevaringsbuffer og 
motsyklisk konjunkturbuffer (KPMG, 2015). 
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2.2.5.1	  Hvordan	  endringen	  i	  Basel	  påvirker	  bankene	  
De nye kraven til Basel III fører til at bankene må endre sin likviditetsbuffer. Dette vil mest 
sannsynlig føre til en reduksjon i den forventede avkastingen på likviditetsbufferne 
sammenlignet med i dag. I tillegg må bankene øke sin kjernekapital på bakgrunn av endringen 
i minstekravene til kjernekapital og ren kjernekapital. Det kan være krevende for en bank å 
øke kjernekapital og ren kjernekapital hvis banken allerede befinner seg på minimums 
grensen. En positiv endring vil være at regelverket foretar tiltak for å dempe 
konjunktureffektene på bankenes soliditet. Dette betyr at en krise på lik linje med finanskrisen 
i 2007-2009 kan angripes på en annen måte en det ble gjort når krisen oppsto. Ifølge KPMG 
(2015) vil en slik endring totalt sett føre til en effekt på bankenes balansestruktur og 
lønnsomhet, samt forretningsstrategier og produkter med mer.  
 
2.3 Sparebanker  
Det finnes i dag 106 sparebanker i Norge. En sparebank har spesielle regler for oppstart og 
organisasjonsstruktur, samt en annerledes eierstrukturen en andre selskaper. Det er flere regler 
som må følges for at en bank skal kunne karakteriseres som en sparebank. En sparebank er en 
bank som er organisert som en selveiende institusjon. Den kan enten stiftes av minst 20 
personer, eller av en eller flere kommuner. Banken kan ikke stiftes med grunnfond på mindre 
enn et beløp tilsvarende 5 millioner euro jmf. Sparebankloven § 2 1.ledd (1961). Dette betyr 
at en sparebank er uten eksterne eiere, i motsetning til en forretningsbank. Eierstrukturen i en 
sparebank er delt. Det er en viss prosent som er eid i form av egenkapitalbevis på Oslo Børs, 
og den andre delen gjennom egen eid stiftelse. I tillegg til regelverket Basel, som gjelder for 
alle finansvirksomheter, må også sparebanker følge lover som blant annet Sparebankloven, 
Finansieringsvirksomhetsloven og Finansavtaleloven. 
 
Ifølge Sparebankloven §1 (1961) er hensikten til en sparebank at de ønsker å ta imot innskudd 
fra innskytere og forvalte disse midlene videre. Disse midlene skal kunne forvaltes videre 
uten at stifteren eller andre har rett på utbytte, utover eventuelle utbytter fra 
egenkapitalbevisene. Foretak som kommer inn under denne lov har enerett og plikt til å bruke 
ordet «sparebank» eller liknende sammensetninger med ordet ”spare” i sitt foretaksnavn. 
 
Frem til 1987 kunne ikke sparebankene utstede noe form for verdipapir for å innhente kapital 
fra markedet. I 1987 ble Sparebankloven endret slik at Sparebankene kunne utstede 
grunnfondsbevis, nå kalt egenkapitalbevis. Sparebankene kunne da begynne å utstede 
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egenkapitalbevis, og på denne måten innhente kapital fra markedet. I 2002 fikk sparebankene 
også tillatelse til å omdanne seg til aksjesparebank. Forutsetningen for at aksjesparebanker 
skulle få kalle seg sparebank, var at banken måtte eie minst 10 % av aksjene i 
aksjesparebanken. De 10 % måtte være av den del av sparebankens oppsparte fond som skulle 
omdannes til en stiftelse. 
 
2.3.1. Organisering 
Sparebanker må også forholde seg til Sparebankloven § 7 (1961) når det gjelder den interne 
organiseringen i banken. En sparebank skal ha følgende organer: 
1. Forstanderskap 
2. Kontrollkomité 
3. Styre 
 
Det øverste organet i en sparebank er forstanderskapet. De skal se til at banken virker etter sitt 
formål i samsvar med lov, vedtekter og forstanderskapets vedtak. Bankens vedtekter avgjør 
hvor mange som skal være medlemmer i forstanderskapet, men Sparebankloven § 8 sier at en 
fjerdedel av medlemmer skal tilsvare antallet med varamedlemmer. Kontrollkomitéen er det 
nest øverste organet i en sparebank og velges av forstanderskapet. Den skal bestå av minst tre 
medlemmer og minst ett varamedlem. Komitéens leder og nestleder velges særskilt og 
funksjonstiden er på to år, jmf Sparebankloven §13. Oppgavene til kontrollkomitéen er å føre 
tilsyn med sparebankens virksomhet og rapportere til forstanderskapet. Det neste organet i en 
sparebank er styret. Styret skal bestå av minst fire medlemmer som velges av forstanderskapet 
for to år jmf. Sparebankloven §14. De skal lede sparebankens virksomhet i samsvar med 
lovverk, sparebankens vedtekter og nærmere forskrifter gitt av forstanderskapet. Styret har 
også i oppgave å tilsette daglig leder. Hver sparebank skal i tillegg ha en valgkomité. 
Forstanderskapet velger en valgkomité blant sine medlemmer. Denne valgkomitéen skal 
forberede valg av leder og nestleder til forstanderskapet og medlemmer til blant annet 
kontrollkomitéen og styret.  
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FIGUR 1: SANDNES SPAREBANK SITT ORGANISASJONSKART 
 
I figur 1 presenteres en oversikt av Sandnes Sparebank sine øvre organer. Her kan en se at 
forstanderskapet er det øverste organet, og at kontrollkomitéen og revisjonskomitéen er de 
neste leddene. Revisjonskomitéen skal være et forberedende og rådgivende arbeidsutvalg for 
styret. Under styret ser vi administrerende direktør, Svein Ivar Førland. 
 
2.3.2 Egenkapitalbevis 
Sparebanker som er børsnotert er notert med egenkapitalbevis. De første egenkapitalbevisene 
ble introdusert i 1988. Et egenkapitalbevis er et egenkapitalinstrument som er utviklet av 
norske sparebanker. Et egenkapitalbevis har mange likhetstrekk med aksjer, men forskjellen 
er knyttet til eierrett til selskapsformuen samt innflytelse i bankens organer. Overskuddet til et 
selskap med egenkapitalbevis fordeles forholdsmessig etter egenkapitalbevisenes eierandel og 
institusjonens øvrige kapital (Sparebankforeningen, 2014a). Et egenkapitalbevis vil bli 
skattemessig behandlet på lik linje som aksjer, altså ingen dobbelt beskatning av utbytte, samt 
kostnadsregulering for tilbakeholdt overskudd (Hoff, 1997). Det er i dag 32 sparebanker som 
utsteder egenkapitalbevis, og blant disse er 19 børsnotert. 
 
Figur 2 viser utviklingen i børskursene til OSEBX og Sandnes Sparebank. Man kan se at 
OSEBX hadde et kraftig fall fra 2008 til 2009. Dette skyldes den nylige finanskrisen fra 2007-
2009. Sandnes Sparebank sin kurs på egenkapitalbevisene deres falt også frem til 2009. 
I 2007 da finanskrisen starte falt Sandnes Sparebank sine egenkapitalbevis fra over 230 
kroner i 2007 til 30 kroner i 2009 (Aakvik & Løhre, 2014).  
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FIGUR 2: KURSUTVIKLING OSEBX OG SANDNES SPAREBANK 2008-2013 
 
 
2.3.3 Sparebankforeningen  
Sparebankforeningen er en forening er for alle sparebanker og sparebankstiftelser i Norge. 
Sparebankforeningen er en nærings- og interesseorganisasjon for disse bankene og stiftelsene. 
Gjennom næringspolitisk virksomhet er formålet til Sparebankforeningen å fremme 
medlemsbankenes interesser (Sparebankforeningen, 2014b). De har oversikt over alle 
sparebanker i Norge og arbeider med sparebankrettede saker. Dette er arbeid som 
næringspolitiske saker med spesiell interesse for sparebanker. I tillegg arbeider de med 
sparebankstiftelser, gavevirksomhet og profilering av sparebanknæringen.  
 
2.4 Sandnes Sparebank  
Sandnes Sparebank er lokalisert i Sandnes kommune i Rogaland. De ble etablert i 1875 og har 
siden det hatt en sterk posisjon i sin region. De er blant de største sparebankene i Norge. 
Banken oppgir at de har omtrent 42.000 privatkunder og omtrent 5.500 næringslivskunder. De 
er totaltilbyder av banktjenester, dette inkludert forsikring- og fondsprodukter. Banken har 
130 ansatte, og hovedkontoret er lokalisert på Forus i Sandnes samt filialkontorer i Stavanger 
og Oslo. Sandnes Sparebank er en sammenslutning av flere banker. Høle Sparebank som ble 
tilsluttet Sandnes Sparebank 31.desember i 1965 og Acta Bank ASA som innfusjonert med 
Sandnes Sparebank i 2004. De er  også medlem av fond som alle andre banker i Norge 
(Sandnes Sparebank, 2014a). 
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Sandnes Sparebank har vært notert på børsen med egenkapitalbevis siden 1995. Per 31.12.13 
har Sandnes Sparebank 7.105.811 egenkapitalbevis. 57 % av banken er eid gjennom 
egenkapitalbevis på Oslo Børs, de resterende 43 % av banken er samfunnskapital som ikke 
styres via Oslo Børs. Avkastningen på samfunnskapitalen tilføres et gavefond som bidrar til 
lag, foreninger og annet frivillig arbeid i Sandnes. Kursen per 31.12.13 var på 85 kr per 
egenkapitalbevis.  
 
For å få en oversikt over hvor store Sandnes Sparebank er sammenlignet med andre banker i 
bransjen, har jeg valgt å ta med en tabell over de største bankene i Norge i tabell 1 og de 
største sparebanken i Norge i tabell 2 målt i forvaltningskapital. Morbanken Sandnes 
Sparebank hadde per 31.12.13 en på 24,788 milliarder. Forvaltningskapitalen er den samlede 
verdien av midler som de har til å forvalte videre. I tabell 1 vises en oversikt over de 10 
største bankene i Norge rangert etter forvaltningskapital. I tabellen kan en se at DNB er den 
største banken i Norge. DNB er Norges største finanskonsern, og er tatt med i tabellen for å få 
et innblikk hvor store sparebankene i Norge er. Sparebank 1 SR-Bank er den sparebanken 
som er rangert med høyest forvaltningskapital. 
 
  
 
Morbank Forvaltningskapital, NOK 
mill  
1 DNB Bank ASA 1 825 656 
2 Nordea Bank Norge 523 212 
3 Danske Bank 223 618 
4 Handelsbanken 191 408 
5 Sparebank 1 SR-Bank  155 591 
6 Sparebank 1 SMN 114 074 
7 Sparebanken Vest 98 636 
8 Sparebank 1 Nord-Norge 75 941 
9 Santander Consumer Bank AS 75 366 
10 Sparebanken Hedmark 46 669 
 
TABELL 1: STØRSTE BANKENE I NORGE MÅLT I FORVALTNINGSKAPITAL 2013 
 
Tabell 2 vises en oversikt over de 13 største sparebankene i Norge, inkludert DNB målt i 
forvaltningskapital. Her kan vi se at i 2013 var Sandnes Sparebank den ellevte største 
sparebanken i Norge. 
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TABELL 2: STØRSTE SPAREBANKENE I NORGE MÅLT I FORVALTNINGSKAPITAL, 2013 
 
 
2.4.1 Utbytte 
Sandnes Sparebank har betalt ut et varierende utbytte siden 2002. Figur 3 viser svingningene i 
utbytte betalingen deres. Oppgaven vil bære preg av de varierende utbyttebetalingene. 
Verdsettelses modellene blir både presentert i konstant og to-stegs modeller. 
 
 
 
FIGUR 3: UTBYTTE FOR SANDNES SPAREBANK FRA 2002-2013 
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 Morbank Forvaltningskapital, 
NOK, mill 
 1 DNB Bank ASA  1 825 656  
2 Sparebank 1 SR-Bank ASA  155 591  
3 Sparebank 1 SMN  114 074  
4 Sparebanken Vest  98 636  
5 Sparebank 1 Nord-Norge  75 941  
6 Sparebanken Hedmark  46 669  
7 Sparebanken Møre  41 843  
8 Sparebanken Sør  39 717  
9 Sparebanken PLUSS  37 332  
10 Sparebanken Sogn og Fjordane  33 135 
11 Sandnes Sparebank  24 788  
12 Sparebanken Øst  24 785  
13 Helgeland Sparebank  22 985  
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2.4.2 Datterselskaper  
Konsernet Sandnes Sparebank består av både en morbank og datterselskaper. Sandnes 
Sparebank har per 31.12.2013 aksjer i datterselskapene Sandnes Eiendom AS, SSB 
Boligkreditt AS, M2 Eiendomsmegling AS, SSB Global Eiendom AS, SSP Private Equity 2 
AS, Røldal Eiendom AS/IS og Breibukta AS/IS. De er også tilknyttet SSB Energivekst ASA 
og Bygdøy Allé Eiendomsmegling AS. I og med at det er flere selskaper som knyttet til 
konsernet Sandnes Sparebank, har jeg valgt at denne oppgaven kun skal ta utgangspunkt i 
morbanken Sandnes Sparebank. Informasjonen som blir brukt i oppgaven er derfor basert på 
morbankens regnskapstall.  
 
2.4.3 Alliansebank 
Banken har helt frem til 13.11.2014 vært i den alliansefrie grupperingen av sparebankene, 
sammen med 18 andre sparebanker i Sparebankforeningen. Det ble 13.11.2014 inngått en 
avtale med Eika Gruppen om å tiltre som en alliansebank (Sandnes Sparebank, 2014b). 
 
Eika Alliansen er eid av 76 lokalbanker i Norge. Finanskonsernet til Eika Alliansen er Eika 
Gruppen. I Eika Gruppen utvikles kompetanse, tjenester, produkter og løsninger som kommer 
alliansebankene og deres kunder til gode. Hovedmålet er å skape kostnadseffektive produkter 
og tjenester med mulighet for stordriftsfordeler gjennom samarbeid. Bankene skal selv ivareta 
sin kjernevirksomhet og tjenester nær kundene (Eika Alliansen, 2014). 
 
Avtalen med Eika Gruppen handler om samarbeid av leveranser og tjenester, samt eierskap i 
Eika Alliansen. Avtalen om samarbeidet ble tatt opp til godkjenning av Sandnes Sparebank 
sitt Forstanderskap 26.11.14, hvor et enstemmig forstanderskap stemte for at Sandnes 
Sparebank skal knytte seg sammen om avtalen med Eika Gruppen (Sandnes Sparebank, 
2014c). Dette betyr at Sandnes Sparebank vil bli en aksjonær i Eika Gruppen i fjerde kvartal 
av 2014 og i løpet av 2015 en alliansebank (Sandnes Sparebank, 2014b). 
 
2.4.4 Kjernekapital 
Sandnes Sparebank ga 31.12.2013 ut en Pilar III rapport som reflekterte kravene til Basel III. 
Rapporten er ment som et av kravene om offentliggjøring av informasjon for å styrke 
markedsdisiplin. De oppgir at formålet med det nye regelverket er å sikre opprettholdelsen av 
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finansiell stabilitet. På denne måten skal det gi økt vern til aktørene som finansierer banken 
både innskytere, eier og andre finansielle aktører (Sandnes Sparebank, 2014e).  
 
Tabell 3 er tatt ut fra Pilar III rapporten og utsnittet er basert på morbank sine regnskapstall. 
Tallene viser at morbanken er godt kapitalisert med en ren kjernekapitaldekning over både de 
regulatoriske krav på 4,5 % og bankens egenvurderte kapitalbehov. Styret har bestemt at 
banken skal ha et ren kjernekapitalkrav på 13,5 % i slutten av 2015. Kjernekapitalen omfatter 
den sikreste delene av bankens egenkapital, mens kapitaldekning er ansvarlig kapital. En god 
kjernekapital og kapitaldekning kan være med på å sikre videre drift for banken (Sandnes 
Sparebank 2013e). 
 
 
 
 
 	  
 
 
TABELL 3: KJERNEKAPITAL OG KAPITALDEKNING TIL SANDNES SPAREBANK 
 
 
2.4.5 Kundegrupper 
Tabell 4 viser kreditteksponeringen til kundegruppene i Sandnes Sparebank. Sandnes er  
lokalisert i Rogaland like ved Stavanger kommune. Dette gir stor grunn til å tro at kundene til 
banken er knyttet til oljesektoren, da Stavanger blir sett på som en olje by. Som har sin 
bakgrunn i at både Statoil og stadig flere statlige aktører innen olje og petroleum har sine 
hovedkontorene her. Tabellen som er basert på kreditteksponeringen til banken, viser at olje 
og energi sektoren utgjør en liten andel av kundemassen til banken. Ut i fra mine beregninger 
utgjør kundegruppen olje og energi  kun 0,87 % av totalt utlån. Flere kundegruppe fra både 
næringslivet og privatmarkedet kan være indirekte påvirket av arbeidsmarkedet innenfor olje 
og energi sektoren, men det kan ikke konstateres at kundene til Sandnes Sparebank er fra 
dette markedet. 
 
 
 
 
 
Morbank  
12,5 % Ren kjernekapital 
15,8 % Kjernekapital 
18,1 % Kapitaldekning 
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TABELL 4: KREDITTEKSPONERING AV KUNDEGRUPPER 
 
Sandnes Sparebank har størst andel kunder innenfor personmarkedet. Personkundene til 
banken utgjør ca 65 % av kreditteksponeringen. Det er vanlig at små og mellomstore 
sparebanker har flest personkunder, da det utgjør en betydelig lavere risiko enn ved kunder fra 
næringslivet. Dette kommer av at næringslivskunder oftere foretar større investeringer med 
større risiko. I tillegg kan den store andelen personkunder også skyldes at banken er en lokal 
og vært etablert siden 1875.  
 
2.5 Konkurrenter 
Utvalget av konkurrenter er basert på geografisk beliggenhet. Valget har falt på 4 banker som 
ligger i Rogaland, Sparebank 1 SR-Bank, Klepp Sparebank, Haugesund Sparebank og 
Skudenes & Åkra Sparebank. Sparebank 1 SR-Bank er som sagt den største konkurrenten til 
Sandnes Sparebank. I tillegg har jeg valgt de 3 andre konkurrenter for å få en bedre 
sammenligning av nøkkeltall og den komparative analysen. To av bankene er børsnotert, 
mens to er ikke-børsnotert.  	  
2.5.1 Sparebank 1 SR-Bank  
Per 31.01.2015 var Sparebank 1 SR-Bank sin finansavdeling den største eieren i Sandnes 
Sparebank, med 13,86 % av egenkapitalbevisene. 
 
Kundegrupper Utlån Garantier Ubenyttet 
kreditt 
Sum 
Jord- og skogbruk 1,15 % 0,25 % 0,90 % 1,10 % 
Fiske og fangst 0,02 % 0,00 % 0,05 % 0,03 % 
Bygge- og 
anleggsvirksomhet 
5,80 % 41,96 % 12,47 % 7,69 % 
Industri 1,76 % 9,57 % 1,91 % 0,20 % 
Olje og energi 0,87 % 0,00 % 2,02 % 0,99 % 
Varehandel 1,50 % 10,96 % 4,27 % 2,12 % 
Hotell- og restaurantdrift 0,02 % 0,72 % 0,14 % 0,21 % 
Transport og lagring 0,58 % 3,14 % 0,90 % 0,69 % 
Offentlig og privat 
tjenesteyting 
5,74 % 14,22 % 0,59 % 6,01 % 
Eiendomsdrift 16,99 % 15,40 % 3,67 % 15,27 % 
Andre kundegrupper 0,44 % 0,75 % 0,70 % 0,48 % 
Personkunder  64,94 % 2,84 % 67,02 % 63,39 % 
Sum 99,82 % 99,82 % 94,65 % 98,19 % 
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Sparebank 1 SR-Bank ble etablert i 1839 i Egersund som ligger i Rogaland. I 1976 gikk 12 
banker sammen og dannet Sparebanken Rogaland som ble børsnotert i 1994. To år etterpå ble 
SR-Bank med på å danne en allianse, Sparebank 1, sammen med Sparebanken Nord Norge, 
Sparebanken Vest og Sparebanken Midt Norge (Sparebank 1 SR-Bank, 2015). Tabell 5 viser 
en kåring fra 2015. Kåringen er basert på daglig oppfølging over hvem som kan gi best låne- 
og rentebetingelser i gjennom hele året (NRK, 2015).  	  	  	  	  	  
 	  
TABELL 5: PLASSERING AV ALLE SPAREBANKER I ROGALAND 
	  
2.5.1.1	  Bud	  på	  Sandnes	  Sparebank	  
Sparebank 1 SR-bank ga 24.11.2014 uttrykk for at de ønsker å kjøpe Sandnes Sparebank og at 
de hadde lagt inn et bud (Ånestad, 2014a) I forbindelse med oppkjøpet kom styret i Sandnes 
Sparebank med en følgende pressemelding: 
 
Styret i Sandnes Sparebank har behandlet innholdet i børsmeldingen og avviser det 
fremlagte offentlige tilbudet om sammenslåing med Sparebank 1 SR-Bank. (Sandnes 
Sparebank, 2014d) 
 
Ifølge pressemeldingen avslo Sandnes Sparebank budet, og valgte å fortsette driften 
selvstendig slik som de har gjort tidligere. Budet fra Sparebank 1 SR-Bank var ifølge Ånestad 
via Dagens Næringsliv på 1,8 mrd kr. Administrerende direktør i SR-Bank sier at dette betyr 
en premie på mellom 30-50 % per egenkapitalbevis (Ånestad, 2014b). Sandnes Sparebank 
mener selv, gjennom styreleder Eimund Nygaard at det var et enkelt valg å takke nei til budet, 
basert på kundeforhold og konkurransen i bankmarkedet i området (Hagen & Fosse, 2014). 
 
Prisen fra Sparebank 1 SR-Bank anses å være god basert på mine beregninger av prisen per 
egenkapitalbevis til Sandnes Sparebank. Om Sandnes Sparebank burde takket ja til dette 
budet vil bli diskutert senere i oppgaven.  
 
Plass Bank 
33 Sparebank 1 SR-Bank 
36 Skudenes & Aakra Sparebank 
41 Sandnes Sparebank 
80 Haugesund Sparebank 
83 Sparebanken Vest 
90 Klepp Sparebank 
100 Time Sparebank 
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2.5.2 Klepp Sparebank 
Klepp Sparebank  er en lokalbank i Klepp kommune på Jæren i Rogaland. Klepp kommune 
grenser til Sandnes kommune og har per 1.1.2015  18.741 innbyggere. Klepp Sparebank skal 
være en selvstendig, konkurransedyktig og offensiv bank med forankring i lokalmiljøet 
(Klepp Sparebank, 2013). Banken har 15.800 lokale kunder fordelt mellom person- og 
næringslivskunder. Per 31.12.2013 hadde de en forvaltningskapital på 6,080 milliarder 
kroner, og er børsnotert med 60,25 kr per egenkapitalbevis. Klepp Sparebank slo seg sammen 
med Time Sparebank i 2014, og ble til Jæren Sparebank. Dette vil ikke ha noen betydning på 
børs kursene eller tallene fra årsrapportene til Klepp Sparebank fra 2008-2013. 
 
Figur 4 uttrykker kursutviklingen til Sandnes Sparebank samt Klepp Sparebank og Sparebank 
1 SR-Bank. Det er de to konkurrentene som har utstedt egenkapitalbevis via Oslo Børs. 
Analyseperioden fra 2008-2013 inneholder deler av finanskrisen fra 2007-2009. I figuren kan 
en se at Sandnes Sparebank hadde størst kursfall fra 2008-2009. De har i tillegg variert en del 
gjennom hele analyseperioden. Både Klepp Sparebank og Sparebank 1 SR-Bank hadde også 
et fall fra 2008-2009, men ikke like stort som Sandnes Sparebank. Sparebank 1 SR-Bank har 
hatt en lavere, men nokså stabil kurs gjennom hele analyseperioden. De har i tillegg utstedt 
mange flere egenkapitalbevis enn de to andre selskapene. I slutten av 2013 har selskapene 
stabilisert seg med en kurs fra 55 til 85 kr per egenkapitalbevis.  
 
 
 
FIGUR 4: KURSUTVIKLING SANDNES SPAREBANK, KLEPP SPAREBANK OG SPAREBANK 1 SR-BANK 
2008-2013 
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2.5.3 Haugesund Sparebank 
Haugesund Sparebank er en lokal sparebank i Haugesund kommune i Rogaland. De ble 
etablert i 1928, og er i dag den eneste lokale sparebanken i Haugesund. Per 31.12.2013 hadde 
de en forvaltningskapital på 8,288 milliarder og de er ikke børsnotert. Banken er en selveid 
institusjon, uten egenkapitalbeviseiere eller aksjonærer (Haugesund Sparebank, 2015).  
 
2.5.4 Skudenes & Åkra Sparebank 
Skudenes & Åkra Sparebank ligger i Karmøy kommune i Rogaland. Banken ble etablert i 
1876 og hadde per 31.12.2013 en forvaltningskapital på 6,329 milliarder kroner. De er ikke 
børsnotert, men hadde i løpet av 2014 en målsetning om å utstede egenkapitalbevis (Skudenes 
& Aakra Sparebank, 2015).  
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3. Metode 
For å besvare problemstillingen: hva er prisen per egenkapitalbevis til morbanken Sandnes 
Sparebank per 31.12.2013, er man nødt til å benytte forskjellig metode. Metodekapittelet i 
denne oppgaven skal gi en beskrivelse på hvordan jeg skal besvare problemstillingen ved 
hjelp av innhenting, analysering og tolkning av data.   
 
3.1. Forskningsstrategi 
Det finnes flere ulike forskningsstrategier. Det kan blant annet være kvalitativ og kvantitativ 
metode. Begge disse går under begrepet samfunnsvitenskapelig metodelære. Kvalitativ 
metoden er når man ser på et fenomen og kartlegge utbredelsen av fenomenet. Metoden er 
basert på tekstdata som ikke kan måles eller tallfestes. Dette er gjennom observasjoner, der 
dataen er forskerens inntrykk gjennom handlinger og samhandlinger, og gjennom intervjuer 
der man har en informant som gir deg svar på spørsmålene en stiller (Easterby-Smith, Thorpe 
& Jackson, 2012). Den kvantitative metoden derimot handler om tall. Tallene skal gi oss 
muligheten til å forta regneoperasjoner for å belyse det som forskes på (Dalland, 2012). 
Hensikten med denne metoden er å teste og formidle forklaringer rundt det temaet som 
forskes på. Datainnsamlingen forgår ved å samle inn dokumentasjon eller data som 
gjenspeiler faktumet av det en forsker på (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011). 
 
3.2. Forskningsdesign 
Et forskningsdesign handler om at en starter med en problemstilling og vurderer hvordan det 
er mulig å gjennomføre undersøkelse av objekt fra start til slutt. Det finnes flere forskjellige 
forskningsdesign å velge mellom både innenfor kvalitativ og kvantitativ metode. Eksempler 
på kvalitative design er fenomenologi, etnografi, grounded theory og caseundersøkelsen, 
mens typiske kvantitativ design er eksperimenter og spørreundersøkelse (Easterby-Smith, 
Thorpe & Jackson, 2012). 
 
Forskningsdesignet caseundersøkelse, vil ha de elementene som vil være de mest nærliggende 
elementene til en verdsettelse av en bedrift. Ifølge Johannessen, Christoffersen & Tufte 
(2011) kan en case være både et studieobjekt og en forskningsdesign. Dette er fordi et 
caseundersøkelse studeres et eller flere inngående tilfeller, samtidig som en tar for seg en eller 
flere analyseenheter. Dette kan blant annet være en bedrift, et individ, et system og en 
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hendelse.  Det er to kjennetegn ved en case:  
• Oppmerksomhet knyttet til den spesielle casen som forskes på, 
• Og det gis mest mulig inngående beskrivelse av casen. 
 
Man har også to dimensjoner av casestudiet, enkeltcasestudiet og flercasestudiet. I et 
enkeltcasestudiet forsker en kun på et studieobjekt eller hendelse, mens formålet i et 
flercasestudiet er å kontrollere hovedcaset opp mot andre case. 
 
3.3 Valg av metode  
Valget av metode for denne oppgaven vil være et casestudie. Dette er fordi oppgaven handler 
om å søke og gi et nøyaktig bilde av hva som faktisk foregår i organisasjoner og det arbeidet 
som ledere gjør. Oppgaven vil inneholde et flercasestudiet da denne oppgaven studerer en 
bedrift, Sandnes Sparebank, og sette den opp mot konkurrerende bedrifter. 
 
Det vil ikke være metodetriangelering slik som andre verdsettelses oppgaver, da jeg har valgt 
å verdsette Sandnes Sparebank uten kontakt med banken. Det kvantitative dataen jeg har 
brukt er i form av årsrapporter fra både Sandnes Sparebank og de andre konkurrerende 
bankene som er tatt med i oppgaven. 
 
3.4 Tidshorisont  
For å kunne verdsette et selskap vil en langsiktig tidshorisont være viktig. Dette er fordi en 
kan observere selskapets tidligere prestasjoner og resultatet flere år tilbake, og videre lage 
prognoser og antakelser av bedriftens utvikling. Tidligere datamateriale kan bidra til en bedre 
estimering og kalkulering av fremtidsrettede prestasjoner og resultater. Tidshorisonten for 
denne oppgaven vil være fra 2008 til 2013. Dette betyr at både historisk data fra den nylige 
finanskrisen i 2007 til 2009 vil være med, samtidig som de siste årsrapportene fra selskapet  
vil danne grunnlag for oppgaven. Jeg har valgt å stoppe i 2013. Dette er på bakgrunn av at jeg 
starter innsamling av data og informasjon i oktober 2014, og da var ikke all informasjon som 
årsrapporter for 2014 offentlig gjort. 
 
3.5 Datasamling 
Ifølge teorien fra Dalland (2012) vil et sekundærstudiet være når forskningen benytter 
eksisterende data fra allerede eksisterende primærstudier, der dataene kan reanalysers. I dette 
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casestudiet vil dataene mine være samlet inn fra Oslo Børs, og gjennom årsrapportene til 
bankene som skal undersøkes. Dataene som er samlet inn fra Oslo Børs er historiske børs 
priser på egenkapitalbevisene til Sandnes Sparebank, Klepp Sparebank og Sparebank 1 SR-
bank. Jeg anser dette som sekundærstudie, da jeg analysere allerede eksisterende primærdata 
gjennom børskurser og årsrapporter. Utvalget som er valgt er et strategisk utvalg. Dette betyr 
at en velger ut informanter som en tror har noe som kan være viktig i forhold til fenomenet 
som forskes på (Dalland, 2012). 
 
3.6 Validitet 
Validitet betyr relevans eller gyldighet (Dalland, 2012). Vi skiller mellom tre forskjellige 
typer validitet: begrepet validitet, indre validitet og ytre validitet. Begrepet validitet handler 
om relasjoner mellom det generelle fenomenet som skal undersøkes og de konkrete dataene. 
Typisk for et målingsfenomen er at det dreier seg om hvorvidt det er samsvar mellom det 
generelle fenomenet som skal undersøkes, og målingen. Validitet handler om hvor godt eller 
relevant data representerer det fenomenet som skal undersøkes. Det må ikke oppfattes som 
noe absolutt, men heller som et kvalitetskrav som kan være tilnærmet oppfylt (Johannessen, 
Christoffersen & Tufte, 2011).  
 
3.7 Relabilitet 
Relabilitet betyr pålitelighet (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011).  Det er knyttet til 
nøyaktigheten av undersøkelses data, hvilke data som brukes, den måten data samles inn på 
og hvordan de bearbeides. Det viktig å vurdere relabilitet for å se om et instrument produserer 
samme resultat for hver anledning det blir brukt (Easterby-Smith, Thorpe & Jackson, 2012). 
Det kan påpekes at det finnes forskjellige måter å teste dataens relabilitet på, og at det derfor 
kan oppstå forskjeller mellom resultatet. 
 
Pålitelighet handler også om å sette de rette ordene på det som forskes på, for å få et rett bilde 
av forskningsobjektet. Pålitelighet knytter seg også til feil. Feilene kan eksempelvis være 
gjennom lydopptak, skrivefeil og feil oppfatning. Feil kan reduseres ved å bevare 
konsentrasjonene, godt forarbeid og god oppmerksomhet i gjennomføringen (Dalland, 2012). 
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3.8 Oppgavens validitet og relabilitet 
De historiske egenkapitalprisene som blir brukt i oppgaven er som nevnt ovenfor hentet fra 
Oslo Børs. Kursene er sjekket opp mot databasen Thomson Reuters. Norge og USA har ulike 
trading dager, da de har stengt børsen ulike dager.  Kurser for de aktuelle dagene som blir 
brukt i oppgaven var likevel like. Jeg antar derfor at dataene er både gyldige og pålitelige i 
forhold til oppgavens innhold. 
 
I oppgaven antar jeg at bankene er pålitelige med regnskapsmaterialet de oppgir i 
årsrapportene. For å være sikkert på at tallene er rett, i forhold til regning, har alle dataene 
blitt regnet ut i Excel, og kontrollert opp mot det som Sandnes Sparebank har oppgitt. Man 
antar at bankene fremlegger rett beregninger i årsrapportene sine. Under arbeid med oppgaven 
ble det oppdaget feil i årsrapporten for 2008 og 2009 i balansen for konsernet. Dette kunne 
fått konsekvenser for videre beregninger i oppgaven, men feilen som ble oppdaget var kun i 
konsernets balanse, og ikke i balansen til morbanken. 
 
 	    
	   23	  
 4. Verdsettelsesteknikker 
Det er tre tilnærminger som kan benyttes for å verdsette et selskap. Det er fundamental 
verdsettelse, komparativ verdsettelse og opsjonsbasert verdsettelse.  
 
Den fundamentale verdsettelsen vil belyse metoder som er basert på inntjening. Dette er 
diskontert kontantstrømmetoder (DCF), utbyttemodeller og superprofittmetoden, viser til 
Damodaran (2012) for en nærmere gjennomgang. I tillegg vil multipelen PE den komparative 
verdsettelsen være en inntjeningsbaserte modell. Metoder som er balansebasert er 
substansverdi og PB som blir trukket fram under den komparative verdsettelsen. 
 
TABELL 6 : BALANSE- OG  INNTJENINGSMETODER 
 
 
4.1 Fundamental verdsettelse 
Et verdipapir kan verdsettes på flere forskjellige måter. En av de mest brukte metodene er 
fundamental analyse. I fundamental analyse prøver man å fastsette den virkelige verdien av et 
selskap og hvor nært den kan relateres til de underliggende finansielle og operasjonelle 
driverne. Analysen ser på elementer som vekstutsikter, risiko og kontantstrømmer. Avvik i 
noen av disse elementene kan tyde på at aksjen til selskapet er under- eller overpriset 
(Damodaran, 2012).  
 
Det finnes to hovedtyper av fundamentalverdsettelse. Den ene modellen tar utelukkende 
hensyn til egenkapitalen og den andre vurderer totalkapitalen. Først vil egenkapitalmodellen 
bli presentert og deretter totalkapitalen.  
 
4.1.1 Egenkapitalmodeller 
Egenkapitalmodellen handler om å diskontere forventet kontantstrøm til egenkapitalen. Dette 
betyr at diskonteringsrenten kun reflekterer kostnaden ved å skaffe finansiering via 
Balansebaserte metoder Inntjeningsbaserte metoder 
- Substansverdi 
- Multipelen - PB  
- Kontantstrømmetoder 
- Multipelen PE 
- Utbyttemodeller 
- Superprofitt metoden 
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egenkapitalen og kan noteres 𝑘! . For eiendelene vil egenkapitalmodellen fungere slik at 
kontantstrømmen er eiendeler, etter gjeldsbetalinger og reinvestering, som er nødvendig for 
fremtidig vekst se for eksempel Damodaran (2012). En vil da få frem verdien av 
egenkapitalen. Egenkapitalmodellen modellen tar for seg tre forskjellige modeller. Dette er 
utbytte-, frikontantstrøm- og superprofittmodellen (Damodaran, 1994). 
 
4.1.1.1	  Utbyttemodellen	  
Utbyttemodellen kan beregne verdien per aksje. I denne modellen vil verdien av en aksje 
være nåverdien av forventet utbytte diskontert med egenkapitalkostnaden. For å komme frem 
til forventede utbytte må en ta antakelser om både forventet fremtidig vekst i inntjening og 
utbyttegraden (Sorensen & Williamson, 1985). Modellen kan formuleres slik (Damodaran, 
2012): 
 
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  1:                          𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖𝑒𝑛  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒 =    𝐸 𝐷𝑃𝑆!1 + 𝑘! !
!!!
!!!  
Hvor: 𝐸(𝐷𝑃𝑆!) = 𝐹𝑜𝑟𝑣𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡  𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑒  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒  𝑖  𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒  𝑡 𝑘! = 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑 
  
En faktor som kan påvirke resultatet i en konstant vekstmodell er om utbytte vekstraten ikke 
er konstant. Vekstratene for aksjer kan svinge så mye at den konstante vekstmodellen ikke vil 
gi en god tilnærming (Fuller & Hsia, 1984).  
 
Den enkleste modellen av utbyttemodellene er Gordon’s vekstformel. Vekstformelen er 
utviklet av Myron J. Gordon, se, for eksempel Gordan & Sharpiro (1956) for en dypere 
gjennomgang. Hovedelementene som benyttes i modellen er utbytte, vekst og 
egenkapitalkostnad. Ifølge Damodaran (1994) kan denne modellen benyttes til å verdsette et 
firma som er i stabil vekst og som utbetaler et utbytte med en vekst som kan opprettholdes 
frem i tid. Gordon’s vekstformel kan uttrykkes slik: 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  2:                          𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖 = 𝐸(𝐷𝑃𝑆!)𝑘! − 𝑔 =     𝐷𝑃𝑆!  (1 + 𝑔)𝑘! − 𝑔  
Hvor:  𝑔 = 𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡 
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𝐸(𝐷𝑃𝑆!) = 𝐹𝑜𝑟𝑣𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡  𝑢𝑡𝑏𝑦𝑡𝑡𝑒  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑗𝑠𝑒  𝑖  𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒  𝑡   𝐷𝑃𝑆! = 𝑈𝑡𝑏𝑦𝑡𝑡𝑒  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒  𝑖  𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒  0 
 
For å beregne reinvesteringsraten og vekst kan en benytte seg av utbyttebetalinger per 
egenkapitalbevis (DPS) dividert på fortjeneste per egenkapitalbevis (EPS).  
Disse formlene er benyttet av Damodaran (2012), og kan uttrykkes slik: 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  3:                                𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑟𝑎𝑡𝑒 = 1 −    𝐷𝑃𝑆𝐸𝑃𝑆  𝑔 = 𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑟𝑎𝑡𝑒𝑛  𝑥  𝑅𝑂𝐸 
 
Hvor:  𝑅𝑂𝐸 =   𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣𝑒𝑡  𝑝å  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛  
 
Svakheten med Gordon’s vekstformel er at den er svært sensitiv for forutsetninger om vekst, 
så lenge resten av inputen i modellen holdes konstant (Damodaran, 1994). Denne 
sensitiviteten kan begrunnes med at vekst, g, inneholder utbetalingsraten i sin beregning. 
Dette betyr at jo høyere utbyttet er, jo lavere vil veksten bli.  
 
En to-stegs utbyttemodell tar for seg en ekstraordinær vekstperiode med høyvekst, for så en 
periode med stabil vekst. Med en to-stegs utbyttemodell får en verdien av egenkapitalen ved å 
ta nåverdien av periodene med ekstraordinær vekst addert med terminalleddet som er 
nåverdien etter den ekstraordinære vekstperioden. Damodaran (2012) uttrykker modellen slik: 
 
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  4:                    𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖 = 𝐷𝑃𝑆!(1 + 𝑘!,!!)!
!!!
!!! + 𝑃!(1 + 𝑘!,!!)! 
 𝑃! =    𝐷𝑃𝑆!!!𝑘!,!" − 𝑔! 
 
Hvor: 𝑃! = 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑒𝑛  𝑖  𝑠𝑙𝑢𝑡𝑡𝑒𝑛  𝑎𝑣  𝑑𝑒𝑛  𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑎𝑜𝑟𝑑𝑖𝑛æ𝑟𝑒  𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒𝑛 𝑘!,!! = 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑  𝑖  ℎø𝑦𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡   𝑘!,!" = 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑  𝑖  𝑠𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙  𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡 𝑛 = 𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙𝑙  å𝑟  𝑚𝑒𝑑  ℎø𝑦  𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡 
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4.1.1.2	  Fri	  kontantstrømmodell	  til	  egenkapitalen	  
Kontantstrømmodell tar utgangspunkt i fri kontantstrøm til egenkapitalen. Fri 
kontantstrømmodellen er kontanter som er til overs etter at driftsutgifter, rentekostnader, 
nettogjelds betalinger og reinvesteringsbehov er trukket fra. Netto gjeldsbetalinger er 
differansen mellom ny utstedt gjeld og nedbetalt gammel gjeld. Hvis den nye utstedte gjeld er 
større enn den gamle nedbetalte gjelden, vil fri kontantstrøm til egenkapitalen bli høyere 
(Damodaran, 2001). Metoden for å beregne FCFE er tatt fra Damodaran (2012), og gjengitt 
slik: 
 𝐹𝐶𝐹𝐸 = 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜  𝑖𝑛𝑛𝑡𝑒𝑘𝑡 − 𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑏𝑒ℎ𝑜𝑣 −   𝐴𝑣𝑠𝑘𝑟𝑖𝑣𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟− 𝐸𝑛𝑑𝑟𝑖𝑛𝑔  𝑖  𝑛𝑜𝑛𝑐𝑎𝑠ℎ  𝑎𝑟𝑏𝑒𝑖𝑑𝑠𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 + 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜  𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑏𝑒𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟 
 
 
FCFE modell med konstant vekst kan verdsette et selskap som har en stabil fremtidig vekst, 𝑔!. Denne formelen kan betegnes slik (Damodaran, 2001): 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  5:                          𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖 = 𝐹𝐶𝐹𝐸!𝑘! − 𝑔! 
 
Hvor: 𝐹𝐶𝐹𝐸! = 𝐹𝑜𝑟𝑣𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡  𝐹𝐶𝐹𝐸  𝑛𝑒𝑠𝑡𝑒  å𝑟 𝑔! = 𝑉𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒  𝑡𝑖𝑙  𝐹𝐶𝐹𝐸  𝑖  𝑓𝑟𝑒𝑚𝑡𝑖𝑑𝑒𝑛 
 
De underliggende antakelsene i denne modellen er de samme som i Gordon’s vekstformel, 
som betyr at modellen har sammenlignbare begrensninger. Reinvesteringen og veksten er 
derimot beregnet ved å benytte en annen formen som inneholder FCFE. Formelen kan 
uttrykkes slik: 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  6:                                𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑟𝑎𝑡𝑒 = 1 −    𝐹𝐶𝐹𝐸!𝑁𝐼!  𝑔 = 𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑟𝑎𝑡𝑒𝑛  𝑥  𝑅𝑂𝐸 
 
Hvor: 𝑁𝐼! = 𝐹𝑜𝑟𝑣𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡  𝑓𝑟𝑒𝑚𝑡𝑖𝑑𝑖𝑔  å𝑟𝑠𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 
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Vekstraten må være akseptabel og harmonere i forhold til den nominelle veksten i bransjens 
økonomi. Det kan være vanskelig å avgjøre om et selskap er i en stabil vekst periode 
(Damodaran, 2012).  
 
Modellen kan også benyttes hvis et selskap forventer en periode med høyvekst, og etter stabil 
vekst. Dette kalles en to-stegs FCFE modell. I en to-stegs FCFE-modell er det første leddet 
summen av nåverdien av FCFE per år for den ekstraordinære vekstperioden, og det andre 
leddet er nåverdien av terminalprisen ved utgangen av perioden, basert på antakelsen om at 
selskapet vil nå en stabil vekst periode i fremtiden (Damodaran, 2001).  Formelen for en to-
stegs FCFE kan formuleres slik (Damodaran, 2012): 
 
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  7:                    𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖 = 𝐹𝐶𝐹𝐸!(1 + 𝑘!,!!)!
!!!
!!! + 𝑃!(1 + 𝑘!,!!)! 
 𝑃! =    𝐹𝐶𝐹𝐸!!!𝑘!,!" − 𝑔!  
 
Hvor: 𝐹𝐶𝐹𝐸! = 𝐹𝑟𝑖  𝑘𝑜𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡𝑠𝑡𝑟ø𝑚  𝑡𝑖𝑙  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛  𝑖  å𝑟  𝑡 𝑃! = 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑒𝑛  𝑖  𝑠𝑙𝑢𝑡𝑡𝑒𝑛  𝑎𝑣  𝑑𝑒𝑛  𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑎𝑜𝑟𝑑𝑖𝑛æ𝑟𝑒  𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡  𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒𝑛 𝑘!,!! = 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑  𝑖  ℎø𝑦𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡   𝑘!,!" = 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑  𝑖  𝑠𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙  𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡 𝑛 = 𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙𝑙  å𝑟  𝑚𝑒𝑑  ℎø𝑦  𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡 
 
4.1.1.3	  Superprofitt	  modellen	  (EVA)	  
Ifølge Gjesdal & Johansen (1999, s. 171) kan superprofittmetoden defineres som «selskapets 
verdi lik bokført verdi pluss nåverdi av fremtidig superprofitt». Det betyr altså at man skal 
vurdere hvor stort resultat selskapet har, og hvor stort det forventes å bli i fremtiden, utover 
kapitalen som er bundet i selskapet med en allerede definert avkastning (Lederkilden, u.å). 
Modellen som blir presentert nedenfor er Gjesdal og Johansen (1999) tolkning, hvor det blir 
tatt utgangspunkt i to perioder. Nåverdien av superprofitt delt i to deler. Den første delen av 
modellen er nåverdien av superprofitt i perioden frem til tidspunkt T, og den andre delen er 
nåverdien av superprofitten i resten av levetiden til bedriften.  
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𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  8:                      𝑉! =   𝐵! + 𝐶! − 𝐴! − 𝑘𝐵!!!(1 + 𝑘)!!!!! +    𝑟 − 𝑘𝑘 − 𝑔   𝐵!    1(1 + 𝑘)! 
 
 
 
 
Hvor: 𝑉! = 𝑆𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑒𝑡𝑠  𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝐴 = 𝐴𝑣𝑠𝑘𝑟𝑖𝑣𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵! = 𝐵𝑜𝑘𝑓ø𝑟𝑡𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝐶 = 𝐾𝑜𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡𝑠𝑡𝑟ø𝑚 𝑇 = 𝐹𝑜𝑟𝑓𝑎𝑙𝑙 𝑡 = 𝑡𝑖𝑑𝑠𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒     𝑟 = 𝐾𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡  𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑔 = 𝐾𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡  𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡   
 
Modellen handler om hvor mye mer en kan oppnå i avkastning enn ved alternativ plassering 
av pengene. Med samme resultat vil et selskap som binder opp små likvider vurderes høyere 
enn et selskap som binder opp store mengder likvider (Lederkilden, u.å).  
 
Superprofitt metoden fokuserer på verdidriverne i et selskap, altså faktorer som faktisk 
bestemmer foretakets verdi, som lønnsomhet og vekst. Utover den bokførte verdien skapes 
merverdi av lønnsomhet og som videre forsterkes med vekst. Superprofittmetoden setter 
lønnsomhet og vekst i fokus (Gjesdal, 2012). Det er ikke mulig å lese lønnsomhet ut i fra 
kontantstrømmene. Dette betyr at ved å bruke superprofitt metoden kan det være nødvendig å 
lage prognoser for det fremtidige resultatet og for kapitalen, noe som ifølge Gjesdal (2012) 
ikke anbefales. En bør alltid budsjettere balanse og resultatregnskap ved hjelp av indirekte 
metoder, og videre utlede kontantstrømmer fra disse (Gjesdal, 2012). 
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4.1.2 Totalkapitalmodellen 
Totalkapitalmodellen er en modell som tar utgangspunkt i verdien til hele selskapet. Dette 
betyr at modellen tar hensyn til både gjelden i selskapet, samt at kontantstrømmen til 
eiendelen er beregnet før eventuelle gjeldsbetalinger, men etter reinvesteringer for å skape 
vekst. I denne modellen benyttes et veid gjennomsnitt av kapitalkostnaden, Weighted 
Average Cost of Capital (WACC) som diskonteringsfaktor (Damodaran, 2012). WACC 
kjennetegnes som den minste avkastingen selskapet må inntjene på sin portefølje for å 
tilfredsstille sine gjeldseiere, eiere og andre tilbydere av kapital (Damodaran, 2012). Koller, 
Goedhart og Wessels (2005) uttrykker formelen basert på markedsverdier, og ikke bokført 
verdi av gjeld og egenkapital. Formelen kan uttrykkes slik: 
 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  9:              𝑊𝐴𝐶𝐶 =   𝐾! 𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 + 𝐾! 𝐺𝑗𝑒𝑙𝑑𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 (1 − 𝑠) 
 
Hvor:  𝐾! = 𝐸𝑔𝑒𝑛kapitalkostnad  𝐾! = 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑  𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑 = 𝑟! + 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡  𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑!"#$ + 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡  𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑!"#$%&' 𝑠 = 𝑆𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑒𝑡𝑠𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡 
 
 
4.1.2.1	  Fri	  kontantstrømmodell	  til	  selskapet	  
Fri kontantstrøm til selskapet, FCFF, vil ha nærmest lik fremgangsmåte som beregning av fri 
kontantstrøm til egenkapitalen. Forskjellen er at man benytter veksten i FCFF istedenfor 
veksten i FCFE samt at FCFF diskonteres med totalkapitalkostnaden, WACC, istedenfor 
egenkapitalkostnaden, 𝑘!. FCFF og diskonteringsfaktoren WACC benyttes for å finne hele 
selskapsverdiene. Det vil også i denne modellen være en konstant og en to-stegs modell. I to-
stegs modellen tar man for seg en ekstraordinær høyvekst periode som senere går over til en 
stabil vekstperiode (Damodaran, 2012).  
 
FCFF er summen av alle kontantstrømmer fra kravsetterne i bedriften, inkludert vanlige 
aksjonærer, obligasjonseiere og foretrukne aksjonærer. Det er to forskjellige måter å beregne 
FCFF. Utgangspunktet for formelen nedenfor er basert på Earnings Before Interest and Taxes, 
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(EBIT) som betyr at det er kontantstrøm før rente- og gjeldsbetalinger. Formelen for FCFF 
blir uttrykket slik (Bodie, Kane, & Marcus, 2011):   
 
 𝐹𝐶𝐹𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇   1 − 𝑆𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑠𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡 + 𝐴𝑣𝑠𝑘𝑟𝑖𝑣𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑏𝑒ℎ𝑜𝑣− Ø𝑘𝑛𝑖𝑛𝑔  𝑖  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜  𝑎𝑟𝑏𝑒𝑖𝑑𝑠𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 
 
 
For å finne verdien til et selskap ved bruk av FCFF kan man basere seg på at selskapet har en 
stabil vekst, og dermed kan en matematisk modell formuleres slik (Pinto, Henry, Robinson, & 
Stowe, 2010):   
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  10:                        𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖𝑒𝑛  𝑎𝑣  𝑠𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑒𝑡 = 𝐹𝐶𝐹𝐹!(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔!) 
 
Hvor: 𝐹𝐶𝐹𝐹! = 𝐹𝑜𝑟𝑣𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡  𝐹𝐶𝐹𝐹  𝑛𝑒𝑠𝑡𝑒  å𝑟 𝑔! = 𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒  𝑖  𝐹𝐶𝐹𝐹  𝑖  𝑓𝑟𝑒𝑚𝑡𝑖𝑑𝑒𝑛 
 
En to-stegs FCFF modell som uttrykker en ekstraordinær vekstperiode i første leddet, og en 
stabil vekstperiode i det siste leddet kan uttrykkes slik som blant annet Damodaran (2012) 
uttrykker den:    
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  11:                        𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖  𝑎𝑣  𝑠𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑒𝑡 = 𝐹𝐶𝐹𝐹!(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶!!)!
!!!
!!! + 𝑉!(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶!!)!   𝑉! =    𝐹𝐶𝐹𝐹!!!𝑊𝐴𝐶𝐶!" − 𝑔! 
 
Hvor: 𝐹𝐶𝐹𝐹! = 𝐹𝑟𝑖𝑘𝑜𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡𝑠𝑡𝑟ø𝑚  𝑡𝑖𝑙  𝑠𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑒𝑡  𝑖  å𝑟  𝑡 𝑉! = 𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖𝑒𝑛  𝑖  𝑠𝑙𝑢𝑡𝑡𝑒𝑛  𝑎𝑣  𝑑𝑒𝑛  𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑎𝑜𝑟𝑑𝑖𝑛æ𝑟𝑒  𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡  𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒𝑛 𝑊𝐴𝐶𝐶!,!! = 𝑉𝑒𝑖𝑑  𝑔𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡  𝑎𝑣  𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑  𝑖  ℎø𝑦𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡   𝑊𝐴𝐶𝐶!,!" = 𝑉𝑒𝑖𝑑  𝑔𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑛𝑖𝑡𝑡  𝑎𝑣  𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑  𝑖  𝑠𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡  	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4.1.3 Valg av fundamental verdsettelsesmodell 
Når en skal verdsette et selskap ved å bruke totalkapital, neddiskonteres forventet 
kontantstrøm før gjeldsbetalinger med WACC. Ved verdsettelse av egenkapitalen til selskap  
diskonteres kontantstrømmene til aksjeinvestorene med egenkapitalkostnaden, CAPM. 
 
For en bank og andre finansinstitusjoner vil det være vanskelig å identifisere gjeld og 
gjeldsbetalinger, som brukes for verdsettelse av totalkapitalen. Egenkapitalen derimot kan 
man lettere identifisere. Valget har derfor vært å se bort fra verdsettelsesmodeller som 
inneholder totalkapital, og heller fokusere på egenkapitalmodeller. Den fundamentale 
verdsettelses i denne oppgaven vil derfor ta utgangspunkt i fri kontantstrøm til egenkapitalen 
for å finne verdien av egenkapitalen og prisen per egenkapitalbevis for Sandnes Sparebank. 
Sandnes Sparebank betaler utbytte, derfor vil også utbyttemodeller bli brukt for å beregne 
prisen per egenkapitalbevis. 
 
Oppgaven inneholder både konstante modeller og to-stegs modeller. To-stegs modellene er 
tatt med på bakgrunn av utbyttebetalingen til Sandnes Sparebank. Utbyttebetalingene har 
variert mye. Utbyttene fra 2002-2007 var fra 11,00 kr til 15,00 kr, i 2008-2010 betalte de ikke 
utbytte, før de i 2011-2013 betalt utbytte på 2,50 kr til 3,00 kr. Det kan derfor antas at de er i 
en høyvekst periode nå, for å kommer seg på et høyere utbytte nivå. Utbyttene har vært preget 
av negativ omsetning i 2008 og 2010, som kan være en effekt av finanskrisen.  
 
Superprofitt modellen (EVA) vil ikke bli benyttet i oppgaven, men er tatt med i teorien som et 
alternativ til FCFE modellene. Grunnen for at denne modellen ikke blir benyttet er fordi 
modellen baserer seg på alternative investeringer. Modellen passer da best til selskaper som 
har mesteparten av verdien sin gjennom materielle eiendeler. En bank har store immaterielle 
eiendeler, samt liten grad av investert kapital. Dette vil gjøre resultatet av modellen urealistisk 
høyt.   
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4.2 Komparativ verdsettelse 
En komparativ verdsettelse handler om å sammenligne selskaper i samme bransje. 
Komparativ verdsettelse må brukes med forsiktighet da metodene som benyttes lett kan 
manipuleres. Dette kan gi feil inntrykk, og metodene bør ikke brukes alene som bakgrunn for 
en verdsettelse.  
 
Et av hovedproblemene med komparativ verdsettelse er at det sjeldent er selskaper som er helt 
sammenlignbare med verdsettelsesobjektet. Når en skal velge sammenlignbare selskap vil 
selskaper med tilsvarende vekst og risikoprofil være naturlig å velge. Dette betyr at man må 
velge med forsiktighet og velge selskaper som tilbyr omtrent de samme tjenestene (Dermine, 
2009). I denne oppgaven må man derfor ta dette i betraktning når en velger sammenlignbare 
banker. Man bør ikke velge banker som driver innenfor privat- og næringsmarkedet, og 
sammenligne med investeringsbanker og handelsvirksomheter. 
 
4.2.1 Multiplikatoranalyse 
En multiplikatoranalyse er en metode som vurderer selskapets verdi ved å ta utgangspunkt i 
tilgjengelig informasjon til de utvalgte sammenlignbare selskapene i samme bransje. 
Datamaterialet som blir brukt er ofte basert på markedsverdi og gjerne tatt fra en børs. En 
multiplikatoranalyse kan være lettest å anvende i etablerte bransjer og for selskaper som har 
stabil positiv inntjening. 
 
Det er tatt utgangspunkt i to forskjellige multiplikatorer som vil bli forklart nærmere 
nedenfor. 𝑃/𝐸  −   𝑃𝑟𝑖𝑠/𝑓𝑜𝑟𝑡𝑗𝑒𝑛𝑒𝑠𝑡𝑒    𝑃/𝐵  −   𝑃𝑟𝑖𝑠/𝐵𝑜𝑘  
 
Det finnes også flere modeller som kunne vært brukt i den komparative verdsettelsen. Valget 
av multipler har falt på disse to som skal hjelpe til med prisvurderingen av Sandnes 
Sparebank. Modeller som EV/ EBIT (Enterpris value/Earings Before Interest og Taxes) og 
EV/EBITDA (Enterpris value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation og Amortization) 
vil være mindre relevante, da EV er sysselsatt kapital, og inneholder markedsverdi av 
egenkapitalen pluss markedsverdi av netto rentebærende gjeld. 
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4.2.1.1	  Pris/Earnings	  multiplikatoren	  
PE multiplikatorene er den mest brukte multiplikatoren og er en relativt enkel måte å 
verdivurdere et selskap på. PE er en indikasjon på hvor mye en investor er villig til å betale 
for en krone av selskapets fortjeneste (Kunnskapssenteret, 2014a). En PE multiplikator tar 
utgangspunkt i et selskaps aksjepris og resultat per aksje. Aksjeprisen som benyttes er som 
regel den sist omsatte kursen på en børs, altså markedsprisen av en aksje. Når en tar 
utgangspunkt i markedsprisen til en aksje er det mange elementer som kan føre til denne 
prisen. Shiller (2005) har skrevet om svingninger i markedet, og hva som kan være de 
utløsende faktorene som fører til svingningene. Han har trukket fram at hendelser utenfor 
markedene som politikk, teknologi og demografi kan ha stor påvirkning.  
 
Formelen for en PE-ratio uttrykkes slik av Damodaran (2012): 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  12:                    𝑃𝐸 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑝𝑟𝑖𝑠  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒  
 
Det kan beregnes en historisk PE-ratio som tar utgangspunkt i de sist publiserte earnings-per-
share (EPS) og en fremtidsrettet PE-ratio som tar utgangspunkt i den planlagte analysert EPS 
(Dermine, 2009). 
 
Selskaper kan ha ulik risiko og kapitalbehov noe som kan medføre betydelige feil i modellen, 
da modellen ikke tar hensyn til dette. Tallene som blir brukt i multiplikatoren kan lett 
manipuleres og er gjerne tatt rett ut fra et regnskap. Dette betyr at vi ikke har tilstrekkelig 
grunnlag til å vite innholdet i resultatet som benyttes uten å gå dypere inn i regnskapet. 
Modellen tar heller ikke hensyn til gjeldsgraden til selskapene (Kaldestad & Møller, 2011).  I 
tillegg kan et annet problem med modellen være at selskapene kan ha forskjellig forretnings 
miks, risiko og vekstprofiler (Damodaran, 2012).  
 
For å benytte PE til å sammenligne selskaper må en benytte den gjennomsnittlige PE-ratioen 
for alle sammenlignbare selskaper og multiplisere den med prognosen for bankens resultat per 
aksje, som kan uttrykkes gjennom EPS. Denne prognosen kan enten baseres på fjorårets 
realiserte resultat eller på informasjon om sannsynlig fremtidig resultat. Formelen for denne 
sammenligningen forutsetter at aksjemarkedet vil verdsette resultatet til selskapet på sammen 
	   34	  
måte som den verdsetter resultatet til sammenlignbare selskaper (Dermine, 2009). Formelen 
kan uttrykkes slik: 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  13:                𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖  𝑎𝑣  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛 = 𝑃𝐸!!    ∙   𝑃𝑟𝑜𝑔𝑛𝑜𝑠𝑒  𝐸𝑃𝑆       
 
Hvor: 𝑃𝐸!! =   𝑔𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔  𝑃𝐸  𝑓𝑜𝑟  𝑠𝑎𝑚𝑚𝑒𝑛𝑙𝑖𝑔𝑛𝑏𝑎𝑟𝑒  𝑠𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑒𝑟   
 
 
4.2.1.2	  Pris/Bok	  multiplikatoren 
PB multiplikatoren tar for seg prisen per aksje dividert på bokførtverdi av egenkapitalen per 
aksje. Prisen per aksje vil også i dette tilfellet være siste omsetningskurs på en børs. Den 
bokførte verdien av egenkapitalen vil være differansen mellom balanseført verdi av eiendeler 
og bokført verdi av gjeld (Damodaran, 2012). Den bokførte verdien er basert på den 
regnskapsmessige verdien som aksjonæren har rapportert i regnskapet. I denne modellen 
beregnes PB-ratioen med bakgrunn i per aksje (Dermine, 2009). PB-ratioen kan uttrykkes 
slik: 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  14:                        𝑃𝐵 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑝𝑟𝑖𝑠  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒𝐵𝑜𝑘𝑓ø𝑟𝑡𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖  𝑎𝑣  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒 
 
 
Modellen kan benyttes på to forskjellige måter. Den ene er modellen som vist i formel 14 
eller modellen nedenfor, formel 15, som benytter markedsverdien av egenkapitalen i telleren. 
I nevneren vil det bli brukt bokført verdi av egenkapitalen. Markedsverdien av egenkapitalen 
til et selskap reflekterer markedets forventning til selskapet. Denne modellen kan benyttes når 
det foreligger flere klasser av egenkapital. Det vil da være enklere å benytte markedsverdien 
av egenkapitalen istedenfor markedspris per aksje.  
 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  15:                    𝑃𝐵 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖𝑒𝑛  𝑎𝑣  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛𝐵𝑜𝑘𝑓ø𝑟𝑡𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖  𝑎𝑣  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛  
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For å sammenligne denne PB-ratioen med andre banker må man beregne en gjennomsnittlig 
PB for banksektoren. Det er forutsatt at aksjemarkedet vil verdsette egenkapitalen i banken på 
samme måte som den verdsetter egenkapitalen i andre banker. Formelen for dette kan 
uttrykkes slik (Dermine, 2009):  
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  16:                𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖  𝑎𝑣  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛 = 𝑃𝐵!!    ∙   𝐵𝑜𝑘𝑓ø𝑟𝑡  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 
 
Hvor: 𝑃𝐵!! = 𝑔𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑠𝑙𝑖𝑔  𝑃𝐵  𝑓𝑜𝑟  𝑠𝑎𝑚𝑚𝑒𝑛𝑙𝑖𝑔𝑛𝑏𝑎𝑟𝑒  𝑠𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑒𝑟 
 
 
4.2.2 Substansverdi  
Substansverdi kan ifølge Boye & Dahl (1997, s. 13) defineres som "markedsverdien av 
eiendelene fratrukket gjeld inkl. latent skattegjeld når dette er relevant". I mange tilfeller kan 
et aktivt marked være fraværende for foretakets eiendeler. Gjenanskaffelsesverdien av 
eiendeler justert for alder og annen verdiforringelse erstatter ofte markedsverdien i disse 
tilfellene. En substansverdi som er basert på gjenanskaffelsesverdi vil gi mindre mening enn 
beregninger der markedsverdier er lagt til grunn (Boye & Dahl, 1997).  
 
Balansen på siste tilgjengelige verdsettelsestidspunkt benyttes som beregningsgrunnlag. Dette 
er selskapets eiendeler og gjeld som er korrigert for mer- eller mindreverdier (Boye & Dahl, 
1997). Mer- og mindreverdier for verdipapirer kommer som regel frem i notene i et regnskap.  
 
Eiendeler i en bank vil bestå av en spesiell kapital. Bankers eiendeler kan ofte være 
humankapital, strukturkapital og relasjonskapital. Man kan dele human kapital og 
strukturkapital i underkategorier som f.eks. kundekapital, kunnskapskapital og prosesskapital. 
Dette er immaterielle eiendelen som er vanskelig å sette inn i et rammeverk og som ikke kan 
omsettes i et marked. De eiendelene eller intellektuell kapital er beskrevet som forskjellen 
mellom et selskaps markedsverdi og dets gjenkjøpsverdi (Roos & Roos, 1998). Disse 
verdiene kan vanligvis ikke bli verdsatt før et selskap blir solgt. Dette betyr at beregnings 
metoden ikke vil være optimal for verdsettelsen av en bank. 
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4.3 Opsjonsbasert verdsettelse 
En opsjonskontrakt betyr at innehaver har en rett, men ikke en plikt til å selge eller kjøpe et 
underliggende aktiva. Dette underliggende aktiva kan selges eller kjøpes til en avtalt 
kontraktspris på eller innenfor et bestemt tidspunkt. Det finnes to varianter av standard 
opsjoner: kjøpsopsjon (Call) og en salgsopsjon (Put) (Bodie, Kane, & Marcus, 2011). Det 
opereres med amerikansk og europeisk opsjon. En amerikansk opsjon gir en eier rett til å 
kjøpe eller selge en andel av aksjer til et gitt pris på eller før en bestemt dato. En europeisk 
opsjon betyr at en eier kan kjøpe eller selge en andel av aksjer til et gitt pris på siste dato av 
kontakten (Merton, 1973). Det finnes to ulike måter å verdsette en opsjon på, binomisk 
prising og Black-Scholes modellen.  	  
Binomisk prising er en finansiell metode for å prise aktiva. Metodene er basert på at det ikke 
eksisterer arbitrasje, altså en mulighet for å få positiv meravkastning utover risikofri 
avkastning uten å påta seg mer risiko, kort fortalt, en feilprising i markedet. Denne modellen 
kan brukes på amerikanske opsjoner, utbyttebetalende opsjoner, realopsjoner og særlig 
kompliserte opsjoner, viser til Hull (1997) for en grunnleggende gjennomgang av de 
forskjellige typene opsjoner som finnes. Metoden er en populær teknikk for prising, og 
innebærer bygging av en binomisk tre som er et diagram som viser banene til en aksje, og 
sannsynligheten for om den stiger (u) eller faller (d), mens den underliggende antakelse er at 
aksje følger en tilfeldig bane (Hull, 2012). 
 
Black-Scholes modellen er utviklet av Black og Scholes (Black & Scholes, 1973). Modellen  
benyttes til å anslå verdien til en europeisk opsjon. Modellen kan benyttes når prisprosessen 
er kontinuerlig, altså prisendringen blir mindre ettersom tidsperioden blir kortere. Det kreves 
lite input for beregningen og modellene fremstår som robust til å verdsette børsnoterte 
opsjoner. Black-Scholes modellen er basert på å lage en portefølje med underliggende 
eiendeler og risikofrie eiendeler med samme kontantstrøm (Black & Scholes, 1973).  
 
Det er verdt å nevne opsjonsbasert verdsettelse i en oppgave som skal verdsette et børsnotert 
selskap. I denne oppgaven hvor en bank skal verdsettes vil en opsjonsbasert verdsettelse være 
mindre relevant enn andre verdsettelses metoder. Dette er med bakgrunn i at banker 
hovedsakelig investerer i immaterielle eiendeler, noe som kan føre til problemer ved bruk av 
denne metoden.  	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5. Strategiske analyse teori 
5.1 Teoretisk rammeverk for strategisk analyse 
Når en skal verdsette et selskap er det også viktig med en strategiske analysen. Den 
strategiske analysen kan inneholde flere forskjellige modeller for å få en best mulig oversikt 
og forståelse. Modellene som blir tatt med i denne oppgaven er til hjelp med videre arbeid 
med verdsettelsen av Sandnes Sparebank. Det er viktig at den strategiske analysen dekker 
både faktorer innenfor intern og ekstern analyse.  
 
I den eksterne analysen blir PESTEL og Porters fem konkurranse krefter benyttet. Analysene 
skal hjelpe til med å kartlegge selskapets muligheter og trusler fra de eksterne forholdene, 
samtidig som modellen ser på attraktiviteten i bransjen. Den interne analysen er VRIO som 
analysere ressurser og kompetanse innad i et selskap. Både de eksterne og den interne 
analysen vil blir oppsummert i en SWOT analyse som kan kartlegge styrker og svakheter i 
Sandnes Sparebank. Ved å kartlegge stryker og svakheter i et selskap, kan en oppdage 
konkurransefortrinnene i forhold til andre selskaper i samme bransje (Petersen & Plenborg, 
2012). 
 
5.1.1 Eksternt analyseverktøy 
5.1.1.1	  Porters	  fem	  krefter	  
Porters fem konkurransekrefter hjelper med å identifisere attraktiviteten i en bransje med 
bakgrunn i disse fem kreftene: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
FIGUR 5: PORTERS FEM KONKURRANSE KREFTER 
(Johnson, Whittington, & Scholes, 2011) 
Trusselen fra nye 
aktører	  
Trusselen fra 
alternative produkter	  
Kundenes 
forhandlingsmakt	  Leverandørenes forhandlingsmakt	   Økt konkurranse 
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5.1.1.1.1	  Trusselen	  fra	  alternative	  produkter	  
Hvis en kunde enkelt kan velge tilsvarende produkter og tjenester fra konkurrentene vil det 
oppstå en trussel. Denne trusselen kan eksempelvis være at det finnes produkter på markedet 
som kan substitueres med det produktet din bedrift tilbyr. Trusselen vil være høy når det er 
mange substituerbare produkter og tjenester tilgjengelig, og kunden enkelt kan finne identiske 
produkter eller tjenester til samme eller lavere pris. Konkurrentene har en bedre kvalitet på 
produktet de tilbyr og i tillegg en har høyere inntjening og mulighet for et lavere prisnivå 
(Johnson, Whittington, & Scholes, 2011). 
 
5.1.1.1.2	  Trusselen	  fra	  nye	  aktører	  
Trusselen fra nye aktører oppstår når det er lett tilgjengelig å etablere seg i en bransje. Denne 
trusselen vil være stor når etableringen krever lite kapital, stordriftsfordeler ikke er utnyttet, 
teknologiske løsninger er lett tilgjengelige og graden av differensiering er lav. I tillegg vil den 
være høy når kundene lett kan bytte leverandører, noe som er svært relevant innen 
banksektoren (Petersen & Plenborg, 2012). 
 
5.1.1.1.3	  Økt	  konkurranse	  fra	  eksisterende	  konkurrenter	  
Konkurransen i bransjen vil øke ut i fra hvor mange konkurrenter som finnes på markedet, 
hvor dyktige de er og hvordan konkurransesituasjonen er. Konkurransen vil være høy når det 
er flere små og likeverdige konkurrenter, og samme situasjon når det i motsatt tilfellet er flere 
store og dominerende konkurrenter. I tillegg vil faktorer som vekst i bransjen, høye faste 
kostnader, «exit» kostnader og lett bytte av leverandør spille inn (Johnson, Whittington, & 
Scholes, 2011).  
 
5.1.1.1.4	  Leverandørenes	  forhandlingsmakt	  
En leverandør er en tilbyder av varer og tjenester til en organisasjon. Leverandørers 
forhandlingsmakt kan oppstå hvis det er høy pris og betingelser i en bransjen. Denne trusselen 
kan være sterk når leverandørene er konsentrert lokalisert, godt organisert og kundene ikke er 
viktig for leverandøren. I tillegg vil trusselen være stor når kostnadene ved å skrifte 
leverandører er høy og når produktet en leverandør tilbyr er unikt (Johnson, Whittington, & 
Scholes, 2011). 
 
5.1.1.1.5	  Kundenes	  forhandlingsmakt	  
En kunde er en organisasjons umiddelbare kjøper, men ikke nødvendigvis den ultimate 
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kjøper. Kundens forhandlingsmakt vil bety at kjøper har mulighet til å påvirke priser og 
betingelser. Det kan oppstå stor forhandlingsmakt når det er mange leverandører på få 
kjøpere, kjøper kan handle i kvantum og prisene er sensitive. I tillegg vil faktorer som lav 
kostnader ved bytte av leverandør og lav avkastning ha en effekt (Petersen & Plenborg, 2012).   
 
5.1.1.2	  PESTEL-­‐	  analyse	  
En PESTEL-analyse tar for seg, økonomiske, sosiale, teknologiske, miljø og lovlige faktorer. 
Dette er makroøkonomiske faktorer utenfor selskapets kontroll, men som likevel påvirker 
strategien til selskapet. PESTEL gir en oversikt over mulige suksesser og fiaskoer i de 
forskjellige faktoren (Johnson, Whittington, & Scholes, 2011). 
 
5.1.1.2.1	  Politiske	  faktorer	  
Dette handler om rollen til myndighetene overfor selskapet. Det er ofte slik at politiske 
faktorer har betydning på hvordan en organisasjon gjør forretninger. En organisasjon må 
drives etter politiske gjeldene og fremtidige lover. Den politiske delen i en PESTEL analyse 
tar for seg blant annet markedsføring, arbeidsrett, miljørett og skatterett (Professional 
Academy, u.å). 
 
5.1.1.2.2	  Økonomisk	  faktorer 
Hvordan en organisasjon gjør forretninger og hvor lønnsomme de er har innvirkning fra den 
økonomiske faktoren. Det er makro- og mikroøkonomiske faktorer som påvirker selskapets 
økonomi. Makro-økonomiske faktoren er gjerne knyttet opp mot regjeringen, mens mikro-
økonomiske faktorer handler om konsumentenes forbruk. Økonomisk vekst, renter, 
valutakurser, inflasjon, disponibel inntekt for forbrukere og bedrifter er faktorer innen den 
økonomiske delen av PESTEL-analysen.  
 
5.1.1.2.3	  Sosiokulturelle	  faktorer	  
Sosiokulturelle faktorer omhandler demografiske områder, endring i kultur og endring i 
livssituasjon. Det som er interessant med denne faktoren er at den har en direkte virkning på 
etterspørselen etter produkter og tjenester. Denne faktorer tar for seg blant annet 
befolkningsvekst, aldersfordeling, helsebevissthet og karriere holdninger (Petersen & 
Plenborg, 2012). 
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5.1.1.2.4	  Teknologiske	  faktorer	  
De teknologiske faktoren uttrykker teknologiske endringer og innovasjon i markedet. Det er 
viktig at et selskap også følger denne utviklingen og bidrar til innovasjon med blant annet 
produktforbedring og innovativ løsninger (Johnson, Whittington, & Scholes, 2011). 
 
5.1.1.2.5	  Miljøfaktorer	  
Denne faktorer handler om forurensningsproblemer og økt knapphet på råvarer. Dette er med 
tanke på hvordan et selskap skal forholde seg til forurensing og råvarene som naturen har å by 
på. Det er også viktig at selskapet driver etisk og bærekraftig (Professional Academy, u.å). 
 
5.1.1.2.6	  Juridiske	  faktorer	  	  
Den juridiske faktoren handler om at selskaper skal vite hva som er rett og galt. Dette gjelder 
spesielt ved handel over landegrensene, hvor hvert land har sitt eget sett med regler og 
forskrifter. I denne faktoren finner vi også likestilling, produktmerking, produktsikkerhet og 
utenlandshandel (Professional Academy, u.å).  
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5.1.2 Internt analyseverktøy 
Analyseverktøyene i den interne analysen er VRIO. Det vil også bli benyttet en SWOT 
analyse som en oppsummering av både ekstern og intern analyse.  
 
5.1.2.1	  VRIO	  analyse	  
VRIO er et analyseverktøy som identifiserer fire egenskaper som et firma bør ha for å 
opprettholde varige konkurransefortrinn. VRIO står for verdi (value), sjeldenhet (rarity), 
kostbart å imitere (imitability) og organisert (Organization) (Barney, 1995). Analysen stiller 
spørsmål til ressursene som bedrifter har og om ressursen er verdifull, sjelden, kostbart å 
imitere og om bedrifter er organisert til å realisere ressursene de innehar.  
 
5.1.2.1.1	  Verdi	  
Verdi handler om ressursen som tilfører en betydning til firmaet ved å utnytte muligheter eller 
forsvare seg mot en trussel. Ressurser kan også være verdifulle hvis de hjelpe organisasjoner 
eller bedrifter med økt kundeverdi. Kundeverdien kan økes ved å øke differensiering og/eller 
redusere prisen på produktet. Ressursene som ikke oppnår denne tilstandene kan føre til 
konkurranseulempe. Det er viktig å vurdere verdien av ressursene kontinuerlig fordi de stadig 
endres både internt eller eksternt. 
 
5.1.2.1.2	  Sjeldenhet	  
Sjeldenhet kan ses på som ressurser som kun en eller få selskaper kan overta. 
Konkurransefortrinn har stor bakgrunn i sjeldenhet og verdifulle ressurser. Det kan være 
skadelig for en organisasjon å miste verdifulle og sjeldne ressurser og evner, fordi dette er 
avgjørende for deres eksistens i et marked (Jurevicius, 2013). 
 
5.1.2.1.3	  Kostbart	  å	  imitere	  
En ressurs er kostbar å imitere når andre bedrifter ikke har det, ikke kan imiterer det og kjøpe 
eller bytte det til seg for en rimelig pris. Det finnes to typer av imitasjon, direkte imitasjon 
ressurser (duplisering) og tilsvarende produkt/tjeneste (erstatte). Bedrifter som har ressurser 
som er verdifulle, sjelden og kostbart å imitere kan oppnå varige konkurransefortrinn. Barney 
(1995) nevner tre forskjellige grunner som kan gjør det vanskelig å imitere: historiske forhold, 
årsaks tvetydighet og sosial kompleksitet.  
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5.1.2.1.4	  Organisert	  for	  å	  realisere	  ressurser	  	  
For en organisasjon er det viktig å få realisert ressursene som de innehar. Ressursen i seg selv 
kan ha liten betydning hvis verdien i ressursene ikke kommer frem. For å realisere potensialet 
i bedriften må de organisere sin styringssystemer, prosesser, retningslinjer, 
organisasjonsstruktur og kultur for å oppnå verdifulle, sjeldne og kostbare å imitere ressurser. 
Det kan føre til at organisasjonen kan oppnå varig konkurransefortrinn (Jurevicius, 2013). 
 
5.1.2.2	  SWOT-­‐	  analyse	  
En SWOT-analyse har som formål å identifisere strategier som justerer, tilpasser og matcher 
bedriftens ressurser og evner, slik at de samsvare med kravet til miljøet som bedriften 
opererer i. Analysen tar for seg viktigheten av både eksterne og interne fenomener for å forstå 
kildene til konkurransefortrinn. En SWOT-analyse tar for seg de interne faktorene gjennom 
sterke og svake sider i bedriften og eksterne faktorer gjennom muligheter og trusler (Hill & 
Jones, 2001).  
 
Ifølge Kotler (2004) er de svake sidene i en bedrift muligheter som selskapet kan benytte til å 
utvikle seg. Ved å utvikle svakheter i bedriften kan en oppnå større konkurransefortrinn i 
forhold til konkurrentene. Den eksterne analysen handler om å kartlegge bedriftens 
muligheter og trusler som er knyttet til trender og utviklinger i samfunnet. Det handler om å 
oppdage gode muligheter i bedriften, men også å utnytte disse mulighetene. Analysen av 
markedsmuligheten vil hjelpe bedriften å finne ut hvor attraktiv denne muligheten er og hvor 
sannsynlig det er å lykkes på dette området (Kotler, 2004). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
FIGUR 6: SWOT-ANALYSE 	   	  
Styrker	  
- Ledelsen 
- Finansielle ressurser 
- Produksjon 
Svakheter	  
- Teknologi 
- Konkurrenter 
- Merkenavn 
Muligheter	  	  
- Markedsstørrelse 
- Allianser 
- Leverandørens forhandlingsmakt 
- Kundens forhandlingsmakt 
Trusler	  
- Fusjon 
- Inflasjon 
- Reguleringer 
- Substitutter 
Eksterne	  faktorer	  
Interne	  faktorer	  
	   43	  
5.2 Strategisk analyse av Sandnes Sparebank 	  
5.2.1 Ekstern analyse 
5.2.1.1	  PESTEL-­‐	  analyse	  
5.2.1.1.1	  Politiske	  faktorer	  
De politiske faktorene som påvirker banker kan være stabilitet som er i politikken og politiske 
rammeverk som til enhver tid praktiseres. Bankene må følge reglene som er laget for banker 
både nasjonalt og internasjonalt. De forskjellige reglene kan ha store konsekvenser for 
selskaper og spesielt bankene. Politikken og lovene kan endres ved ny regjering, endringene 
kan blant annet være skatte- og avgiftspolitikk. Et eksempel som påvirket bankene gjennom 
de politiske faktorene er blant annet egenkapitalkravet ved boligkjøp. Finanstilsynet satte i 
2011 nye krav til egenkapital ved boligkjøp, det påvirket både bankene og låntakere. I tillegg 
er også et annet eksempel selskapsskattesatsen, skatten for alminnelig inntekt for selskaper, 
som i 2014 ble redusert fra 28 % til 27 % (Finansdepartementet, 2013). Dette er faktorer som 
påvirker flere aktører. 	  	  
5.2.1.1.2	  Økonomiske	  faktorer	  
Faktorer som har økonomiske påvirkninger for banker kan blant annet være økonomisk vekst, 
renter, valutakurser, inflasjon og inntekt til forbrukere og bedrifter. De økonomiske faktorene 
avhenger mye at konjunkturutviklingen. En svært dagsaktuelt faktor er valutakursen. Den 
norske kronen er per dags dato svak i forhold til de siste ti årene, men det er betydelige 
svingninger i kronekursen. Kronen er påvirket av blant annet etterspørselen etter norske varer 
og tjenester og avkastningen på finansielle plasseringer i Norge kontra i utlandet.  Sandnes 
Sparebank er en tilbyder av valutalån, noe som blir påvirket av den svake kronekursen. En 
svak kronekurs er negativt for forbrukere, hvis de allerede har et valutalån. Lønnsomheten 
med et valutalån avhenger av hvilken kurs valutalånet tas opp til, målt opp mot hvilke kurser 
og renter det blir nedbetalt til. 
Et annet tema som er viktig er renten. Styringsrenten som Norges Bank opererer med er på 
1,25 % som anses å være historisk lavt. En lav styringsrenter kan føre til store utslag for 
bankene. De blir nødt til å senke rentene på utlån, som og fører til større konkurranse mellom 
bankene og hvilken utlånsrente hver bank kan tilby. Dette betyr at banken vil få en høyere 
utlånsvekst, som fører til en større risiko for låntaker om renten vil gå opp. For de som ønsker 
lån i banken vil det være positivt med lav rente, men de lave rentene er ikke like positivt for 
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alle. For personer med innskudd i banken vil det ikke lønne seg, da en innskyter får minimal 
avkastning på kapitalen sin. 
5.2.1.1.3	  Sosiokulturelle	  faktorer	  
Når en ser på de sosiokulturelle faktorene handler dette om karriereholdninger, 
befolkningsvekst, livstils endringer og kulturelle endringer.  
Sandnes Sparebank har hovedkontor i Sandnes kommune. Sandnes er en by med omtrent 
73.200 innbyggere per 1.oktober 2014. Det er Norges syvende største by og åttende største 
kommune. Nabokommunen, Stavanger, har i mange år blitt regnet som oljehovedstaden. I 
figur 7 kan vi se at befolkningsutviklingen i Sandnes har hatt en jevn vekst fra 1970-2009, for 
så å få en større vekst de siste årene fra 2009–2013. Selv om befolkningsveksten de siste 4 
årene har vært stor, trenger det ikke å bety at de lokale bankene har hatt en tilsvarende vekst. 
Det er fordi kunden nesten fritt kan velge bank uavhengig av geografisk bosted. Den store 
veksten kan blant annet baseres på mange nye arbeidsplasser som følge av store oljeselskaper, 
kombinert med svært høye boligpriser i Stavanger. 
 	  
FIGUR 7 : FOLKETALLSUTVIKLING I SANDNES KOMMUNE 1970-2014  
(Kilde: Sandnes Kommune, 2014) 	  
Bankene påvirkes blant annet av befolkningsvekst og endringer i kulturen. De siste ti årene 
har bankene fått en annen betydning enn hva de hadde fra gammelt av. I dag er bankene blitt 
mer elektroniske og teknologisk, som nettbank og avtaler per e-post og telefon. Utviklingen 
som har skjedd har ført til endringer i befolkningens holdninger til banker. Yngre 
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kundegrupper møter mindre opp i banken, og utfører flere av banktjenestene elektronisk. 
Tidligere spilt også kundeforholdet til banken en viktig rolle for både kunden og banken, dette 
har også endret seg. Mange kunder skifter oftere bank for å sikre seg de beste vilkårene i 
markedet, uavhengig av kundetilhørigheten.	  	  
5.2.1.1.4	  Teknologiske	  faktorer	  
Som tidligere nevnt handler teknologiske faktorer om teknologiske endringer og innovasjon i 
markedet. Den økende globaliseringen har ført til at bruken av teknologiske løsninger har økt. 
Mange av banktjenestene foregår nå over internett via data eller mobil og per telefon eller e-
post. De teknologiske utfordringen har ført til at bankene må konkurrere mer om kundene. 
Tidligere var man kunde i den banken som var i nærheten av hjemmet, men nå kan man 
nesten velge hvilken som helst bank uansett geografisk beliggenhet. For sparebanker vil dette 
bety at de må tilby minst like gode produkter som de store bankene. Sandnes Sparebank 
bestemte seg 2014 for å bli en alliansebank, og går i 2015 inn i allianse med Eika Gruppen. 
Avtalen omhandlet i hovedtrekk samarbeid av teknologiske leveranser og tjenester for å 
styrke bankens teknologiske produkter og tjenester. 
 
En diskusjon som også er aktuell nå er bruken av kontanter. De største bankene begynner å gå 
bort fra betjente kasser i lokalene sine. Grunnen for dette er at generasjonen som er i 15- 50 
årene nå bruker mindre kontanter enn tidligere. De elektroniske betalingsmåter er velutviklet, 
bankkort og elektroniske betalingsmidler blir mer brukt, både blant unge og voksne. Ut i fra 
egne erfaringer ved å jobbe et år i Haugesund Sparebank, kan man trygt si at kundegruppen 
som bruker betjente kasser er den eldre generasjonen. Dette kan være fordi de ikke ser nytten, 
samt er usikker på å ta i bruk bankkort, eller rett og slett ikke har tilgang til for eksempel 
datamaskin og andre elektroniske betalingsmidler. Ifølge Sparebankforeningen (2007) har 
minst 94   av de vokse i befolkningen bankkort og 62 % betaler vanligvis med kort når de 
handler dagligvarer. Artikkelen er noe gammel, og en kan dermed tro at det nå er en enda 
større andel som bruker bankkort til vanlig. I tillegg vektlegger de at det er mennesker rundt 
60 år,  som ikke bruker nettbank og ofte går i bankfilialene som mener det alltid er fordel med 
å betale kontant (Sparebankforeningen, 2007). 
5.2.1.1.5	  Miljø	  faktorer	  
De miljøfaktorene som diskuteres i den eksterne analysen kan være forurensningsproblemer, 
etikk og samfunnsansvar. Forurensingsproblemer er et viktig tema som blir mye diskutert, 
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men det er ikke like viktig i en diskusjon som omhandler banker. Grunnen for dette er at 
banker ikke har noen form for produksjon av råvarer, som kan gi forurensninger. Etikk og 
samfunnsansvar derimot er viktig. Bankene skal være verdiskapende for samfunnet. De 
vanligste måtene å gjøre dette på er gjennom en fornuftig utlånspolitikk og å benytte deler av 
overskuddet til banken på allmennyttige formål gjennom bankenes gavefond. Dette er for å 
skape muligheter i samfunnet. Sandnes Sparebank er en bank som opererer med gavefond. De 
mener at midlene i gavefondet kan brukes for å fremme inspirasjon, vekst og utvikling i 
samfunnet (Sandnes Sparebank, 2015). Ifølge Sandnes Sparebank sin årsrapport hadde de i 
2013 satt av 3 % til gavefondet, dette er midler de deler ut til lag og foreninger i Sandnes. 
 
Det finnes også banker som driver etiske bankvirksomheter. I Norge har vi en bank som heter 
Cultura Sparebank. Denne banken driver en etisk bankvirksomhet som betyr at innskyterne av 
kapital får vite hva pengene brukes til. Banken vurdere også utlånsformålene i forhold til 
sosiale og bærekraftige kriterier (Cultura Bank, 2013). 	  
5.2.1.1.6	  Juridiske	  faktorer	  
I de juridiske faktorene ligger blant annet Basel III og andre reguleringer. I 2013 ble det 
bestemt at Basel III skulle være gjeldene for kredittinstitusjoner og verdipapir foretak i EØS-
områder. Per i dag er ikke Norge medlem av EU, men de er medlem av EØS, som betyr at 
også bankene i Norge må følge de internasjonale standardene og reguleringene. Sandnes 
Sparebank følger allerede standardens krav og ga i 2013 ut en rapport som gir uttrykk for at 
bankens kapitaldekning og andel ren kjernekapital har økt gjennom 2013, mens andelen 
kjernekapital er noe redusert (Sandnes Sparebank, 2014e).  	  
5.2.1.2	  Porters	  fem	  konkurransekrefter	  
5.2.1.2.1	  Trusselen	  fra	  alternative	  produkter	  	  
Det finnes få produkter og tjenester som kan være alternativer til produktene og tjenestene en 
bank tilbyr. Banker har et unik produkt ved å være tilbydere av lån og kreditt. Det er få eller 
nærmest ingen virksomheter som kan tilby dette. Substituttene er ofte forbrukslån og 
kredittkort fra andre institusjoner, men uten den sikkerheten som bankene forventer. Dette er 
en annen form for kreditt, som gjerne er lett tilgjengelig og som innebærer større usikkerhet 
for tilbyder. Det vil derfor ikke være et sammenlignbart substitutt for utlån. Trusselen for 
alternative produkter fra institusjoner anses derfor å være lav. 
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5.2.1.2.2	  Trusselen	  fra	  nye	  aktører	   
Det er et strengt regelverk og mange lover for å starte opp en sparebank eller bank i Norge, 
som betyr at det er vanskelig å etablere seg. Reglene for oppstart av en sparebank og 
organisasjonsoppbygging er nærmere beskrevet under kapittel 2 presentasjon av bransjen og 
Sandnes Sparebank. De teknologiske løsningene er nokså lett tilgjengelige, da ofte små og 
mellomstore banker kopierer produktene til større banker. Dette skjer som regel en stund etter 
at de store bankene har prøvd det ut, og fått produktet til å fungere og tiltrukket kundene. 
Bakgrunnen for kopieringen er den store kostnaden en bank må påta seg ved å utvikle nye 
systemer og løsninger. I teorien står det at trusselen av nye aktører er høy når kunden lett kan 
bytte leverandør. Dette er mest aktuelt i banksektoren, da det er forholdsvis enkelt å bytte 
bank. Sandnes Sparebank er en mellomstor bank som har mange konkurrenter. De må derfor 
hele tiden sørge for å ha like gode produkter og tjeneste som de andre bankene i området. På 
denne måten kan de opprettholde kundemassen, og redusere trusselen hvis nye aktører prøver 
å etablere seg i markedet. Basert på lover og regler, og vanskeligheter med å starte en bank 
anses denne trusselen som lav.  
 
5.2.1.2.3	  Økt	  konkurranse	  fra	  eksisterende	  konkurrenter	   
Økt konkurranse fra eksisterende konkurrenter vil alltid være til stede for alle aktører. Den vil 
antakeligvis være størst for selskaper som er små eller mellomstore, hvor større konkurrenter 
ofte kan tilby nyere og bedre produkter og tjenester. Norge har mange banker i varierende 
størrelse og konkurransen mellom små og store banker er stor. For sparebanker vil 
konkurransen fra de større bankene som er landsdekkende være størst. Det er ofte de største 
banken som setter ”trenden” med tanke på rente, produkter og tjenester. De kan også ofte 
tilby bedre vilkår og nyere produkter og tjenester. For Sandnes Sparebank vil de største 
konkurrenten være Sparebank 1 SR-bank, DNB, Nordea og Handelsbanken, fordi det er de 
største i området og landet. Rentene, produktene og tjenestene som tilbys av de største 
bankene vil være en mal for hva de mindre lokale bankene må tilby for å beholde sin 
kundemasse. Det er i dag veldig enkelt å bytte bank, som betyr at en bank alltid må tilpasse 
produktene sine etter konkurrentene for ikke å miste kundemassen. Jeg anser trusselen for økt 
konkurranse fra eksisterende konkurrenter som høy. 	  
5.2.1.2.4	  Leverandørenes	  forhandlingsmakt	  
Leverandørenes forhandlingsmakt betyr at det er få tilbydere av et produkt eller tjeneste og at 
produktet som tilbys er unikt. I tillegg er kunden lite viktig for leverandørene. Som tidligere 
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nevnt er det svært få produkter som kan substituere produktene og tjenestene som banker 
tilbyr, som betyr at de har et unikt produkt. Samtidig kan en si at det er mange leverandører 
som tilbyr denne type produkter og tjenester. Det er totalt 106 sparebanker i Norge i dag i 
tillegg til er stort antall andre banker. Dette betyr at det er mange banker som konkurrerer om 
kundene. For lokale banker vil kundene være ekstra viktige. Dette kommer av at de gjerne har 
lokale kunder med tilhørighet til banken og dens kultur. Hvis en kunde ikke føler tilhørighet 
kan den fort bestemme seg for å skifte leverandør, da det er mange aktører å velge mellom. 
Leverandørenes forhandlingsmakt vil derfor være lav. 	  
5.2.1.2.5	  Kundens	  forhandlingsmakt	  	  
Kundens forhandlingsmakt er når det eksisterer mange leverandører på få kunder. For 
banksektorene er det mange leverandører å velge mellom. Med tanke på at alle som er bosatt i 
Norge er nødt til å ha en form for kontakt med en bank, vil det bety at det eksistere mange 
kunder. Kundens forhandlingsmakt betyr også at kundene kan ha mulighet til å påvirke 
prisene. Hver enkelt kunde har i en viss grad muligheten til å påvirke rentene på sitt lån. 
Rentene på lånet kan preges av inntekt, betalingsevne, egenkapital og lignende. Dette gjør at 
kunden kan forhøre seg med flere banker og velge den banken som tilbyr de beste 
betingelsene. En annen faktor som spiller inn på kundens forhandlingsmakt er lav kostnad ved 
bytte av leverandør. Alle personer står nærmest fritt til å velge hvilken bank de ønsker å være 
kunder i, en person kan til og med være kunde i flere banker samtidig. En kan derfor si at 
kundens forhandlingsmakt er stor. 	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5.2.2 Intern analyse 
5.2.2.1	  VRIO	  analyse	  
VRIO benyttes for å kartlegge hvilke ressurser bedriften har og om disse ressursene kan gi 
bedriften konkurransefortrinn. I VRIO analysen har jeg valgt å stille noe spørsmål knyttet til 
ressursen som bedriften innehar. Disse spørsmålene vil være innenfor de fire forskjellige 
elementene som en VRIO analyse tar for seg (Kunnskapssenteret, 2014 c).  
 
• Verdi – Er ressursen verdifull? Kan bedriften utnytte en mulighet eller nøytralisere en 
ekstern trussel med ressursen? 
• Sjeldenhet – Er ressursen sjelden? Er det få som har kontroll på ressursen? 
• Kostbart å imitere – Er ressursen kopierbar? Kan andre bedrifter utvikle eller kopiere 
ressursen uten store kostnader? 
• Organisert til å realisere ressurser – Er bedriften forberedt på å utnytte ressursen? 
Kan bedriften realisere verdien i ressursen? 
 
5.2.2.1.1	  Fysiske	  ressurser	  
Fysiske ressurser kan eksempelvis være lokalisering og lokalene som bankene innehar. 
Lokalene og lokaliseringen til Sandnes Sparebank er verken verdifull, sjelden, kostbart å 
imitere eller av den kategori at de er organisert til å realisere ressursen. De har en vanlig 
plassering for et hovedkontor, samt lokalisering av filialene til banken. Hovedkontoret ligger i 
Sandnes sentrum og har det man kan kalle vanlige kontorlokaler. Ressursen får derfor svaret 
nei på alle kategoriene i VRIO-diagrammet i tabell 8.   
 
5.2.2.1.2	  Finansielle	  ressurser	  
Finansielle ressurser som penger, tilgang til kapital og valutarisiko er en mer kompleks 
ressurs enn fysiske ressurser. Finansielle ressurser er kapital som selskapet kan benytte for å 
utvikle seg (Barney, 2011). Dette inkluderer kapital fra egenkapitalbeviseiere og opptjent 
egenkapital. De finansielle ressursene som en bank besitter i form av penger og kapital er det 
viktigste bankene har. Uten kapital og penger kunne ikke banken tilby de produktene og 
tjenestene som de i dag gjør.   
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  2012 2013 2014 
Fitch 
Rating 
Long-term issuer default rating: BBB BBB BBB 
Short-term issuer default rating: F3 F3 F3 
Viability Rating bbb bbb bbb 
Outlooks Stable Stable Stable 
 
TABELL 7: UTKLIPP AV FITCH RATINGS RAPPORTENE AV SANDNES SPAREBANK 
 
Sandnes Sparebank har blitt ratet av Fitch Ratings både i 2012, 2013 og 2014, i tabell 7 kan 
en se resultatene fra Fitch Ratings. De har stabile scoringer og det er ingen grunn til å tro at de 
vil utvikle seg i negativ retning. Dette med bakgrunn i resultatene, likviditeten og soliditeten 
som er analysert nøyere i regnskapsanalysen. Når det gjelder valutarisiko har Sandnes 
Sparebank brukt hovedsakelig derivater for styring av konsernets renter og valutarisiko.  
 
Den finansielle kapitalen til Sandnes Sparebank anses i denne analysen til å være verdifull, 
men jeg kan ikke konkludere med at den er sjelden. Mange andre selskaper i samme bransje i 
Norge har vel så godt resultat, likviditet og soliditet som Sandnes Sparebank. Det vil heller 
ikke være kostbart for andre selskaper i samme bransje å etterligne driften til Sandnes 
Sparebank. Likevel anses de å være organisert til å realisere de ressursene de har i 
organisasjonen sin gjennom styringen og organiseringen av banken, og ressursene de har 
gjennom kapital. Det er en bank som har eksistert lenge, og som drives på en god måte. 
 
5.2.2.1.3	  Menneskelige	  ressurser	  
Menneskelige ressurser handler om erfaring og kompetanse hos både personal og ledelse, 
størrelsen av bedriften og kjennskap til markedet. Ved å se på kompetansen til ledelsen i 
Sandnes Sparebank vises det at samtlige har høyere utdanning og relevant kompetanse. I 
årsrapportene og internettsidene til Sandnes Sparebank får man ingen opplysninger om 
personalet i banken, men det kan antas at de har god kompetanse innenfor sitt fagområdet. En 
bank består av flere ulike avdelinger, det vil derfor være ansatte med forskjellig kompetanse. 
Personalet og ledelsen til en bedrift vil være verdifullt på kortsikt, da det er kostnadsfullt og 
tidkrevende med ansettelsesprosesser, opplæring og kursing. Sett fra et annet perspektiv vil de 
menneskelige ressursene ikke være sjelden, fordi det vil alltid være andre kvalifiserte 
personer som kan overta stillingene. Sandnes Sparebank er også organisert til å realisere 
ressursene gjennom menneskene som er i bedriften, og kunnskapen de ansatte har. Ansatte 
som arbeider i bank er gjerne ansatt over lenger tid, noe som kan betyr at de trives godt. 
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5.2.2.1.4	  Organisatoriske	  ressurser	  
Organisatoriske ressurser handler om alle ressursene som er tilstede i en organisasjon. Det 
inkluderer selskapets administrative rammeverk, bransjenettverk, rykte og kultur (Barney, 
2011). I tillegg kan det være merkenavn og kundeforhold. Det kan ta lang tid for en 
organisasjon å bygge opp et godt kundeforhold, men det kan fort brytes ned med et dårlig 
rykte. Som tidligere nevnt har jeg ikke kjennskap til om Sandnes Sparebank har et dårlig rykte 
eller merkverdig feiltrinn som tilsier at de skal ha et dårligere kundeforhold enn andre banker. 
I oppgaven har det ikke blitt foretatt noen undersøkelse på kundetilfredshet i Sandnes 
Sparebank, med det antas at de er tilfreds med tilbudet de har og at banken har et godt 
kundeforhold. De organisatoriske ressursene som blant annet kundeforhold og rykte er derfor 
verdifulle for Sandnes Sparebank. Hagen & Fosse (2014) for Aftenposten skriver også at 
mange ønsker kundeforhold i en mellomstor bank som Sandnes Sparebank, slik at de kan ha 
direkte kontakt med en kundebehandler. 
 
En kunde har gjerne større tilhørighet til en lokalbank enn en stor nasjonalbank. Det antas 
likevel at kundeforholdet til Sandnes Sparebank er verdifullt, men ikke sjeldent. Grunnen er 
fordi de på lik linje med andre sparebanker i Norge oppfyller kundenes ønsker og behov. 
Sandnes Sparebank har heller ikke et spesielt merkenavn i forhold til de store bankene i 
Norge. De organisatoriske ressursene til Sandnes Sparebank kan være delvis kostbare å 
imitere, fordi banken ble etablert i 1875 og har da eksistert 140 år. Kulturen i banken og  
kundeforhold over lang tid kan være kostbart å imitere. De anser som organisert til å realisere 
ressursene sine gjennom å utnytte ressursene knyttet til kundeforhold, kultur og langvarigdrift 
 
5.2.2.1.5	  Oppsummering	  av	  VRIO	  analysen	  
	  
 
TABELL 8: VRIO-DIAGRAM 
 
En kort oppsummering av VRIO analysen kan fortelle oss at Sandnes Sparebank har noen 
konkurransefortrinn. Det finnes liten form for konkurransefortrinn med tanke på fysiske 
Ressurser Verdi Sjeldenhet Kostbart å imitere Organisert til å 
realisere ressursen 
Fysiske Nei Nei Nei Nei 
Finansielle Ja Nei Nei Ja 
Menneskelige Ja, kortsikt Nei Ja, kortsikt Ja 
Organisatoriske Ja Nei Delvis Ja 
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ressursene, da verken verdi, sjeldenhet, kostbar å imitere og organisert til å realisere ressursen 
ble innfridd ifølge analysen. Når det gjelder de finansielle ressursene vil 
konkurransefortrinnene være delvis tilstede,  da det er delt mellom ja og nei i diagrammet. Et 
av konkurransefortrinnene deres knytter seg til de menneskeliges ressursene, på kortsikt kan 
en se at det vil være store konkurransefortrinn, men på lenger sikt vil konkurransefortrinnene 
bli vannet ut sammenlignet med andre banker. I de organisatoriske ressursene vil de også ha 
et delvis konkurransefortrinn, gjennom verdifullhet og at de er godt organisert til å realisere 
ressursene de har. 
 
 
5.2.2.2	  SWOT	  analyse	  
Denne analysen vil være en form for oppsummering knyttet til PESTEL, Porters fem 
konkurransekrefter og VRIO analysen. Det vil også bli lagt vekt på ledelsen, merkenavn, 
teknologi, tjeneste og produkter analysen av styrker og svakheter. De fleste banker og 
finansinstitusjoner har en tendens til å tilby tilsvarende produkter. Dette vil ha påvirkning på 
analysens styrker og svakheter. Muligheter og trusler er eksterne faktorer som er utenfor 
bankens kontroll. Under den eksterne analysen vil samarbeid med Eika og oppkjøp av 
konkurrentene være hovedelementene.  
 
5.2.2.2.1	  Styrker	  
Ledelsen i Sandnes Sparebank vil bli sett på som en styrke. Sparebankens ledelse er som 
tidligere fortalt oppbygd med forstanderskap som det øverste organet etterfulgt av styret og 
kontrollkomitéen. Administrerende direktør i Sandnes Sparebank Svein Ivar Førland har vært 
ansatt siden 2010. Målet til Sandnes Sparebank er å ha god styring og ledelse slik at de kan 
sikre effektiv bruk av bankens ressurser og oppnå en størst mulig verdiskaping. Dette har de 
så langt klart å oppnå. De har mye kunnskap og kompetanse for videre drift av banken.  
 
De finansielle ressurser er viktig for banken da det er disse ressursen som er grunnlaget for 
driften. Sandnes Sparebank sin styrke i regionen er at de har en god forvaltningskapital 
sammenlignet med andre lokalbanker i Rogaland, se tabell 9. De har en stor 
forvaltningskapital til å vær en sparebank, og ble i 2013 rangert som nr. 11 av totalt 106 
banker. Gode finansielle ressurser er viktig for videre vekstmuligheter for banken. 
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TABELL 9: OVERSIKT OVER FORVALTNINGSKAPITAL TIL SPAREBANKER I ROGALAND 
 
 
Produktene som bankene tilbyr er nokså like og har ofte like vilkår. En styrke som kan 
trekkes frem med Sandnes Sparebank er at de tilby en totalpakke til kundene sine. Dette 
innebærer produkter som konti, nettbank, lån, forsikringer, sparing og fond. Produktene og 
tjenestene som de tilbyr er kundeprogram som er tilpasset de ulike fasene i livet. De har egne 
kategorier blant annet barn, ung, student, min første bolig, litt senere og når jeg er 66. I tillegg 
tilbyr de også konti knyttet til bedriftsmarkedet. De har også nylig blitt med i Eika Alliansen i 
håp om å  forbedre og holde seg oppdatert på de teknologiske utviklingene. Dette gjør at de 
har større mulighet for å styrke sin posisjon teknologisk og gjerne kommer nærmere de større 
bankene.  
 
5.2.2.2.2	  Svakheter	  
En svakhet for Sandnes Sparebank er at de ikke har et merkenavn i likhet med konkurrentene 
slik som DNB, Nordea, Danske Bank, Handelsbanken og Sparebank 1. Et sterkt merkenavn 
kan både være positivt og negativt for bankene med tanke på skandaler og rykter. Sandnes 
Sparebank har ingen kjente skandaler eller rykter som kan påvirke merkenavnet deres 
negativt. Svakheten ligger i at de gjerne ikke har bygget opp et merkenavn i like stor grad som 
andre banker. Det kan begrunnes med at det er en bank har flest lokale kunder, men som 
likevel har eksistert lenge. Et regionalt kundenettverk kan bety at kunder nasjonalt ikke har 
hørt om tilbudene og vilkårene som banken tilbyr. Likevel skal det påpekes at Sandnes 
Sparebank er en av de større sparebankene i landet. 
 
En annen svakhet er at de store konkurrentene ofte har mulighet til å tilby noe rimeligere 
produkter til kundene sine, for eksempel i form av lavere renter på utlån og bedre betingelser 
på innskudd. Det kan påpekes at dette imidlertid vil være en mindre svakhet, da markedet i 
 Bank Forvaltningskapital per 
31.12.13 ( i mill. kr) 
 Sparebank 1 SR-Bank 155 591 
 Sandnes Sparebank 24 788 
 Haugesund Sparebank 8 288 
 Skudenes & Åkra Sparebank 6 329 
Klepp Sparebank 6 080 
 Hjelmeland Sparebank  2 417 
 Til sammen 203 493 
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dag har liten mulighet for å konkurrere gjennom renter, på bakgrunn av den lave 
styringsrenten i Norge. 
 
Teknologisk sett vil en sparebank som Sandnes Sparebank som regel være en etternøler. Dette 
betyr at de observere andre banker, og etter hvert velger å innføre et nytt teknologisk produkt 
fra andre banker. Små og mellomstore banker bruker mindre ressurser på teknologiske 
utviklinger enn større banker. Det er store kostnader knyttet til nye teknologiske utviklinger. 
DNB, Nordea eller Danske Bank bruker mye ressurser på dette. De kommer gjerne med nye 
teknologiske ideer, tester de ut, ser om de får god respons i markedet og implementere det 
som et daglig verktøy. Etter at markedet har oppfattet en ny teknologisk idé starter mindre 
banker å kopiere ideen for  så å benytte den i deres daglige verktøy. Sandnes Sparebank er en 
etternøler fordi de ikke bruker store ressurser på å utvikle nye ideer, men heller kopierer eller 
etterligner ideene som fungerer i andre banker.	  
 
5.2.2.2.3	  Muligheter	  
En mulighet som kan ha stor betydning for Sandnes Sparebank fremover er samarbeid med 
Eika Alliansen. Sandnes Sparebank bruker nøkkelord som: innovasjonskraft, fleksibilitet, fart 
og kostnadseffektivitet for fremtiden. Samarbeidet med Eika Alliansen innebærer at bankene 
får mulighet til å være med å på skape kostnadseffektive produkter og tjenester på̊ områder 
der det er mulig for bankene å hente ut stordriftsfordeler gjennom samarbeid. Dette gir 
Sandnes Sparebank store fordeler innenfor blant annet teknologiske som er en av deres 
svakheter. 
 
Sandnes Sparebank hadde også mulighet til å bli kjøpt opp av Sparebank 1 SR-Bank. I 
oppgaven blir dette sett på som en trussel med tank på at Sandnes Sparebank sa nei til avtalen. 
Antakelsen er da at Sandnes Sparebank ønsker å fortsette driften slik de har gjort til nå, uten 
at en større bank kjøper dem opp. 
 
5.2.2.2.4	  Trusler 
Den største trusselen for Sandnes Sparebank vil være oppkjøp. Dette gjelder også for andre 
små banker. Det kan bety at markedet vil utvikle seg fra mange små banker til flere store 
nasjonale banker. Konsekvensene vil nok bli størst for bygdene i Norge, da de vil ha et 
mindre tilbud og det vil være store avstand til nærmeste bank. Nå skal det påpekes at bankene 
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blir mer teknologiske, som gir et grunnlag for å tro at bankenes filialer på sikt vil bli redusert 
og at det kan bli flere større hovedkontor i de store byene i Norge. 
 
I tillegg har Sandnes Sparebank, som tidligere nevnt, fått et bud fra Sparebank 1 SR-Bank. 
Sandnes Sparebank valgt å takke nei til denne fusjonen, og en kan derfor regne med at de anså 
det som en trussel. På kortsikt ville nok Sandnes Sparebank vært under sin egen ledelse, hatt 
samme navn og driften på lik måte som nå. På langsikt ville nok Sandnes Sparebank blitt lagt 
mer under Sparebank 1 SR-bank, og tilslutt mulig ville omgjort navn og visjon. Ved at de 
avslo budet kan det oppfattes slik at Sandnes Sparebank vil fortsette sin drift og ikke 
fusjonere seg med andre banker så sant det ikke er nødvendig for videre drift. Det vil likevel 
være en trussel som eksisterer når Sandnes Sparebank er klar over at Sparebank 1 SR-Bank 
ønsker å kjøpe dem opp. 
 
5.3 Oppsummering av den strategiske analysen av Sandnes Sparebank 
I den strategiske analysen kommer det fram at Sandnes Sparebank ikke ønsker å fusjonere 
med andre banker. I stedefor å innpå en fusjon med en annen bank har de heller valgt å gå inn 
i et samarbeid med Eika Alliansen. Sandnes Sparebank har ifølge PESTEL-analysen ingen 
klare konkurransefortrinn. I Porters fem konkurransekrefter viser analysen at trusselen fra 
alternative produkter og nye aktører er lav. Den økte konkurransen fra eksisterende aktører er 
høy, som kan også gjenspeiles i de teknologiske faktorene for bransjen generelt. Kundens 
forhandlingsmakt er stor fordi det er mange som leverer samme produkter og tjenester som 
Sandnes Sparebank. De oppnår delvis konkurransefortrinn i forhold til VRIO analysen. 
Enkelte punkter scorere de bra på, mens andre punkter er dårlige. I forhold til bransjen de 
opererer i, tilbyr de ikke noe sjeldent. De scorer godt på de menneskelige og organisatoriske 
ressursene. Som tidligere nevnt er Sandnes Sparebank en bank som har eksistert lenge og som 
har god kompetanse innenfor bankvirksomhet. 
 
Min vurdering av den strategiske analysen er at Sandnes Sparebank får en middels vurdering 
på konkurransefortrinn. De har punkter hvor de er svakere enn andre banker, antakelig på 
grunn av størrelse og merkenavn. Banken har også punkter som de fremstår som god, blant 
annet at de er en mellomstor sparebank med kundetilhørighet, stor i sin region og 
menneskelige ressurser. 	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6. Kapitalverdimodellen (CAPM)  
Kapitalverdimodellen på engelsk kalt Capital Assets Pricing Model, og kan uttrykkes CAPM. 
Modellen ble utviklet uavhengig av Treynor (1962), Sharpe (1964), Lintner (1961) og Mossin 
(1966), og gir forventet avkastning til et verdipapir, gitt risikofri rente og sensitiviteten til 
meravkastningen til markedet. Kapitalverdimodellen er avkastningskravet til egenkapitalen. 
Hovedideen bak modellen er at den beregner hvilket krav investoren(e) vil kreve for å påta 
seg risiko ved å investere i en aksje. Ideen bygger på at ved å holde en tilstrekkelig bred 
portefølje av aksjer, vil investorene kun betale for den risiko som ikke kan diversifiseres bort. 
Det er bare den systematiske risikoen, beta, som er priset (Petersen & Plenborg, 2012). 
Kapitalverdimodellen beregner egenkapitalkostnaden, 𝑘!, som er avkastningen en investor 
forventer på en investering i et selskap. 
 
Ifølge Damodaran (2012) antar vi i CAPM beregningen følgende: 
  -  Ingen transaksjonskostnader   
  -  Alle eiendeler omsettes   
  -  Full tilgang til all informasjon   
-  Investering er uendelig delelig 
   
For å beregne CAPM er det tre hovedelementer; risikofri rente, markedsrisikopremie og beta. 
Formelen kan uttrykkes slik:  
   𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  17:                𝑘𝑒 = 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓 𝛽 +   𝑟𝑓 
 
Hvor: 𝛽 = 𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑠𝑘  𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜 𝑟! = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑟! = 𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖  𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 
 
I kapitalverdimodellen vil investorene holde kombinasjoner av risikofylt eiendeler og i 
høyeste grad diversifisert aksjefond. Investoren justerer deres portefølje etter deres 
risikopreferanser med allokerings bestemmelse. Der bestemmer de hvor mye de skal investere 
i en risikofri eiendel og hvor mye i markedsporteføljen. En investor som er risikoavers kan 
velge å sette mye eller alt av sin formue i risikofri eiendel, mens en investorer som ønsker å ta 
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mer risiko vil investere mesteparten eller alt av sin formue i markedsporteføljen (Damodaran, 
2012). 
 
6.1 Risikofri rente 
En eiendel er risikofri når en vet den forventede avkastningen med sikkerhet for 
tidshorisonten av analysen. Blant elementene som må være med i beregningen av CAPM 
finner vi risikofri rente. Teoretisk sett ville det beste estimat på risikofri rente være forventet 
avkastning på en null-beta portefølje. På grunn av kostnader og problemer ved konstruksjon 
av en null-beta portefølje har denne metoden vist seg å ikke være anvendbar i praksis 
(Petersen & Plenborg, 2012).  
 
For å beregne den risikofrie renten blir det i mange tilfeller brukt statsobligasjoner. Sandnes 
Sparebank er et norsk selskap, og det vil derfor være naturlig å benytte seg av norske 
statsobligasjoner. Ifølge Norges Bank (2013) er de norske statsobligasjonene den syntetiske 
renten som er beregnet ved å vekte to statsobligasjoner med henholdsvis kortere og lengre 
gjenstående løpetid. Kursene som benyttes er sist omsatte, hvis sist omsatte kurs er innenfor 
spreaden, ellers er valgt kurs lik kjøps- eller salgskursen som ligger nærmest sist omsatte. 
Hvis ingen omsetning er valgt vil kursen være lik midtkursen. 
 
I tabell 10 kan en se det geometriske gjennomsnittet av norske statsobligasjoner per 2013. 
Ved å benytte formelen for geometrisk gjennomsnitt vil dette gi en mer presist fremstilling 
 av den risikofrirenten i beregningsperioden.  
 
 
 
 
 
TABELL 10: GEOMETRISK GJENNOMSNITT AV NORSKE STATSOBLIGASJONER 2013 
 
 
Den risikofri renten som vil bli brukt for fremtidige beregninger vil være på 2,51 %. Det blir 
tatt utgangspunkt i 10 års statsobligasjonsrente. På bakgrunn av Damodaran (2012) sin 
påstand om at ved en langsiktig verdsettelse skal benytte langsiktige statsobligasjoner. PwC 
Geometrisk gjennomsnitt, 2013 
3 år 5 år 10 år 
1,61 % 1,91% 2,51 % 
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gir også uttrykk for at 10 års statsobligasjoner er den renten som benyttes i størst grad i 
markedet (PwC, 2013). 
 
6.2 Markedsrisikopremie 
Markedsrisikopremien er premien som er etterspurt av investorer for å investere i 
markedsporteføljen, som omfatter alle risikable aktiva i markedet, i stedet for å investere i en 
risikofri eiendel.  
 
I det norske finansmarkedet tror aktørene at markedsrisikopremien vil være stabil på 5 % i 
2015 (Lem, 2015). Figur 8 vises at markedsrisikopremien har vært stabil på 5 % siden 2011. 
Det er derfor grunn til å tro at denne fortsatt vil være stabil til tross av at økonomien i 2015 er 
inne i utfordrende tider.  
 
 
FIGUR 8: SVINGNINGER I OSEBX OG MARKEDSRISIKOPREMIE FRA 2011-2014 
 
Gjennom mine beregninger har jeg kommet frem til en markedsrisikopremie på 5,75 %. Dette 
er gjennomsnittet av 5 års årlig avkastning på OSEBX. Estimatet er nærliggende 5 % som er 
estimert for markedet, og 5,75 % vil derfor bli brukt videre i oppgaven. Grunnen for at min 
markedsrisikopremie er noe høyere enn den estimerte premien av markedet, er på bakgrunn 
av tall materialet som er basert på avkastning fra 2008-2013, som er en kortere periode enn 
hva markedet benytter. 
 
6.3 Betaestimering	  
Betaverdien er et mål på markedsrisikoen i et selskap. Den måler samvariasjonen mellom en 
aksje og markedet. Beta måler risikoen til en investering i markedsporteføljen. Den uttrykker 
risikoen en investering tilføyer markedsporteføljen, og representerer den systematiske 
risikoen som ikke lar seg diversifisere bort. Usystematisk risiko er selskapets spesifikke 
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hendelser og kan diversifiseres bort. I denne oppgaven er betaen beregnet ved historiske priser 
på egenkapitalbevisene til Sandnes Sparebank fra 2008-2013. For beregninger videre i 
oppgaven vil markedet være b, OSEBX, mens selskap a vil være Sandnes Sparebank. Jeg har 
benyttet denne metoden for å beregne beta: 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  18:                          𝛽 = 𝜌!,! 𝜎!𝜎!  
 
Hvor: 𝜌!,! = 𝐾𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑠𝑗𝑜𝑛𝑒𝑛  𝑚𝑒𝑙𝑙𝑜𝑚  𝑒𝑡  𝑠𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝  𝑎  𝑜𝑔  𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑒𝑡  𝑏 𝜎! = 𝑉𝑜𝑙𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡𝑒𝑛  𝑡𝑖𝑙  𝑠𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝  𝑎 𝜎! = 𝑉𝑜𝑙𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡𝑒𝑛  𝑡𝑖𝑙  𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑒𝑡 
 
I oppgaven er det valgt å benytte justert beta da dette kan redusere for ”støy” i utvalget. 
Formelen for justert beta er: 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  19:                  𝐽𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑡  𝑏𝑒𝑡𝑎 = 𝛽 ∙ 23 + 13 
 
Det finnes mange måter å justere beta, og metoden beskrevet i formel 19 er ofte brukt da den 
justerer beta for hva man forventer at den vil å være i fremtiden. Beta konvergerer ofte mot 1 
når selskapet blir mer stabilt og veksten avtar (Damodaran, 2012). Andre måter er å justere 
for nåværende finansieringsmiks i forhold til historisk, men med banker byr det på betydelige 
utfordringer på grunn av at gjelden kan være vanskelig å definere presist. Grunnen for 
justeringen er basert på støyet i utvalget. Sandnes Sparebank sine egenkapitalbevis omsettes 
noe sjeldent. I de tilfellene hvor det har vært lange perioder uten handel, er det tatt en 
forutsetning om at prisen på egenkapitalbeviset vil være lik den som sist ble omsatt, frem til 
det ble foretatt et nytt salg.  
 
Tabell 11 viser betaverdiene som ble regnet ut ved hjelp av justert beta. Oversikten i tabellen 
er beregninger med både daglig, ukentlig, månedlig og årlig kurser. 
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TABELL 11: RÅBETA OG JUSTERT BETA FOR SANDNES SPAREBANK 
 
Når en aksje har beta lik 1, betyr dette at den vil svinge like mange prosent som markedet. Er 
betaverdien større enn 1, vil aksjen bevege seg mer enn markedet målt i prosent. I motsatt 
tilfellet vil en beta mindre enn 1 bevege seg mindre enn markedet målt i prosent (Oslo Børs, 
u.å). Banksektoren har en høy systematisk risiko, noe som kan antas å stemme da banker har 
høy risiko.  
 
6.4 Beregning av egenkapitalkostnad 
I beregningene av egenkapitalkostnad er de overnevnte inputene som risikofri rente, 
markedsrisikopremie og justert beta benyttet. Formelen som er benyttet for 
egenkapitalkostnad er formel 17. For videre beregninger i oppgaven vil det være månedlig og 
årlig egenkapitalkostnad som blir benyttet i beregningene av prisen til egenkapitalbevis til 
Sandnes Sparebank. Dette er basert på bransjen Sandnes Sparebank opererer i. Betaverdiene 
for månedlig og årlig avkastning vil være de som blir sett på som mest realistiske. Verdiene 
på egenkapitalkostnaden vil være på 5,17 % for månedlig avkastning og 6,93 % for årlig 
avkastning, se tabell 12. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TABELL 12: EGENKAPITALKOSTNAD TIL SANDNES SPAREBANK 	    
Kurser Råbeta Justert beta 
Daglig 0,3204 0,5469 
Ukentlig 0,4920 0,6613 
Månedlig 0,7295 0,8196 
Årlig 1,5454 1,3636 
Egenkapitalkostnad 
Kurser Med justert beta 
Daglig 4,28 % 
Ukentlig 4,65 % 
Månedlig 5,17 % 
Årlig 6,93 % 
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7. Regnskapsanalyse 
7.1  Teoretisk rammeverk for regnskapsanalyse 
7.1.1 Lønnsomhetsmål 
Oppgaven inneholder totalkapitalrentabilitet, egenkapitalrentabilitet og resultat per aksje i 
regnskapsanalysen som lønnsomhetsmål av selskapene. 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  20:                𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡 = 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐺𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 
 
Totalkapitalrentabiliteten er et mål som viser avkastningen på den totale kapitalen som er 
bundet i bedriften (Kunnskapssenteret, 2014b). I formelen benyttes EBIT, som er Earnings 
Before Interest and Taxes, som ofte står oppført som driftsresultat i bedriftenes regnskap. 
 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  21:                    𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡 = Å𝑟𝑠𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡𝐺𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙   
 
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  22:                    𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒 =    𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡𝐺𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔  𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙𝑙  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒𝑟     
 
Egenkapitalrentabilitet og resultat per aksje er relevante mål for sammenligning av banker. 
Dette er tilleggsinformasjon som kan være med på bedømmelsen av den langsiktige 
inntjeningsevnen i banken. Egenkapitalrentabiliteten viser avkastingen på egenkapitalen som 
er bundet i bedriften, se, eksempelvis Hoff (1997). Dette betyr hvilken avkastning eierne får 
på egenkapitalen som de har tilført selskapet.  
 
Ulik struktur i bankens inntjening er et moment som kan påvirke utfallet av modellene. Dette 
kan oppstå når bankene får sine inntekter fra andre kilder enn rentenettoen. Forholdet mellom 
kostnader og inntekter kan da bli forholdsvis høyt (Hoff, 1997). 	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7.1.2 Likviditetsmål  	   𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  23:                    𝐼𝑛𝑛𝑠𝑘𝑢𝑑𝑑𝑠𝑑𝑒𝑘𝑛𝑖𝑛𝑔  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 =   𝐼𝑛𝑛𝑠𝑘𝑢𝑑𝑑  𝑓𝑟𝑎  𝑘𝑢𝑛𝑑𝑒𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜  𝑢𝑡𝑙å𝑛  𝑡𝑖𝑙  𝑘𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟 
 
 
Hoff (1997) uttrykker at norske banker ønsker en dekningsgrad mellom på 70 til 110 %. Hoff  
sin teori kan gjenspeiles gjennom Statistisk Sentralbyrå (2014) sine statistikker fra november 
2013, som uttrykker at innskuddsdekningen i norske banker var på 85,8 % i 2013.  
 𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  24:                    𝐿𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒𝑡𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑  1 = 𝑂𝑚𝑙ø𝑝𝑠𝑚𝑖𝑑𝑙𝑒𝑟𝐾𝑜𝑟𝑡𝑠𝑖𝑘𝑡𝑖𝑔  𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑 
 
Likviditetsgrad 1 er forholdet mellom omløpsmidler og kortsiktig gjeld. Den bør være større 
enn to, fordi omløpsmidlene bør være dobbelt så stor som den kortsiktige gjelden til bedriften. 
Likviditetsgrad 1 er et alternativt målingstall for kortsiktig likviditetsrisiko (Petersen & 
Plenborg, 2012).  
 
7.1.3 Kredittkvalitetsmål 	   𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙  25:                    𝑇𝑎𝑝𝑠𝑛𝑖𝑣å = 𝑇𝑎𝑝  𝑝å  𝑢𝑡𝑙å𝑛𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜  𝑢𝑡𝑙å𝑛  1.1 
 
Tapsnivå handler om hvor stor andel av lån som blir misligholdt. Utregningen er basert på 
Hoff (1997) sin tilnærmingen som tar for seg tap på utlån i telleren og netto utlån per 1.1 i 
nevneren. Ved å benytte netto utlån per 1.1. vil en eventuell høy vekstrate ikke utjevne 
tapsnivået. Hoff (1997) sin vurdering er at en forretningsbank vil i gjennomsnitt ha et tapsnivå 
fremover på ca. 0,5 %, mens sparebanker sannsynligvis vil ligge litt under dette.  
 
7.1.4 Soliditetsmål 
For å uttrykke bankens reelle soliditet kan man bruke kapitaldekning og kjernekapitaldekning. 
Kjernekapitalen er som tidligere nevnt den sikreste delen av bankens egenkapital, mens 
kapitaldekning er ansvarlig kapital. Kjernekapitalen til en bank består av summen av 
egenkapitalbevis kapital, overkursfond, sparebankens fond, gavefond, utjevningsfond, fond 
for urealisert gevinst, andel av årsresultatet og annen egenkapital (Sandnes Sparebank, 
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2014e).  Det blir så gjort et fratrekk for bokført immaterielle eiendeler og utsattskattefordel, 
og en vil få ren kjernekapital. Legger en så til hybridkapital vil en få kjernekapital. 
Kapitaldekningen får en ved å legge til ansvarlige lån i tillegg (Sandnes Sparebank, 2014e). 
 
7.2 Analyse av nøkkeltall 
I regnskapsanalysen av nøkkeltallene er også de fire utvalgte konkurrentene tatt med. Det er 
som tidligere nevnt to børsnoterte selskaper, Sparebank 1 SR-Bank og Klepp Sparebank. I 
tillegg er også Haugesund Sparebank og Skudenes & Åkra Sparebank, som ikke er 
børsnoterte, tatt med. Grunnen til at jeg både benytter børsnoterte og ikke-børsnotert selskaper 
i regnskapsanalysen, er for å få en oversikt over hvor gode regnskapstallene til Sandnes 
Sparebank er. Både i forhold til selskaper eid delvis via Oslo Børs og selveide institusjoner.  
 
7.2.1 Lønnsomhetsmål 
7.2.1.1	  Totalkapitalrentabilitet	  
Beregningen av totalkapitalrentabilitet er beregnet ved hjelp av formel 20. Det er benyttet 
gjennomsnittlig totalkapital og ikke bokført totalkapital, fordi driftsresultatet er opptjent i 
løpet av perioden som undersøkes. Den gjennomsnittlige totalkapitalen er basert på hvor stor 
kapitalen til bedriften har vært i gjennomsnitt fra 1.1 til 31.12, mens den bokførte verdien 
forteller oss hvor stor kapitalen var ved utgangen av 31.12. Ved å benytte den 
gjennomsnittlige totalkapital kan det utjevne noen av skjevheten i en kapitalsituasjonen som 
kan oppstå i et selskap.  	  
FIGUR 9: TOTALKAPITALRENTABILITET SANDNES SPAREBANK 2008-2013 
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Totalkapitalrentabilitet til Sandnes Sparebank har vært nokså stabil de siste 6 årene. 
Rentabiliteten har variert mellom 0,46 % og 0,58 %, vist i figur 9. Den avtok mellom 2008 – 
2010 før den i de siste årene har hatt en positiv utvikling. Den laveste verdien på 0,46 % var i 
2010. Det kan antas at Sandnes Sparebank var i en gjenoppbygnings fase etter finanskrisen i 
2007-2009, og at de derfor trengte tid på å bygge totalkapitalen opp igjen 
 
Sammenlignes Sandnes Sparebank med de konkurrerende bedriftene kan en se at de ligger 
lavest alle årene. De har en stabil, men noe lav totalkapitalrentabilitet. Klepp Sparebank har 
hatt store svingninger i sin totalkapitalrentabilitet fra 2008-2013, som kan komme av det 
varierende driftsresultatet deres. Fra 2011 til 2013 har Sparebank 1 SR-Bank hatt en økning 
fra 1,09 % til 1,63 %.  Dette kommer av at de har økt driftsresultatet deres med 68 % fra 
2011- 2013, mens de kun har økt totalkapitalen deres med 12,3 %. Dette gir store utslag i 
totalkapitalrentabiliteten. Skudenes & Åkra Sparebank er den banken som ligger nærmest 
gjennomsnittet i figur 10, og følger svingningen nokså likt med gjennomsnittet. Sandnes 
Sparebank kommer dårligst, men mest stabilt ut av figur 10 i forhold til konkurrentene.  	  
	  
FIGUR 10: TOTALKAPITALRENTABILITET 2008-2013 	  	  
7.2.1.2.	  Egenkapitalrentabilitet	  
Egenkapitalrentabilitet er beregnet ved hjelp av årsresultat og gjennomsnittlig egenkapital fra 
01.01 til 31.12, formel 21. Årsresultatet, som er etter skatte, vil gi et mer reelt bilde av den 
faktiske avkastningen til investorene. Skattekostnadene kan ha stor påvirkning på resultatet 
før skatt, derfor velger jeg å ta den bort og benytte årsresultatet.  
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Egenkapitalrentabilitet kan forklares med at det er den oppnådde avkastningen på den 
innskutte kapitalen. Egenkapitalrentabiliteten til Sandnes Sparebank har variert med både 
positive og negative verdier de siste årene. Både 2008 og 2010 hadde negativt årsresultat, som 
resulterer i negative egenkapitalrentabiliteten. Videre i figur 11 kan en se at Sandnes 
Sparebank har stabilisert seg fra 2011- 2013 	  
	  
FIGUR 11: EGENKAPITALRENTABILITET SANDNES SPAREBANK 2008-2013 
 
 
Det er bra med en høy egenkapitalrentabilitet. Dette forteller oss at selskapets egendrift har 
gitt en god avkastning. Ulike egenkapitalandeler i bedriften kan påvirke beregningen, og man 
skal derfor ikke legge til grunn at den banken med høyest egenkapitalrentabilitet er den beste. 
Sammenlignet med konkurrentene kan en her se at det har vært store variasjoner. Spesielt er 
disse variasjonene store fra 2008-2010 og kan knyttes til finanskrisen fra 2007-2009, se figur 
12. Haugesund Sparebank har hatt en nedgang etter 2010 og frem til 2012. Dette skyldes en 
økende egenkapital fra 2009-2012, samtidig som årsresultatet deres har variert mellom 40–60 
millioner.  Klepp Sparebank har også variert og både vært lavere enn Sandnes Sparebank i 
2008 og 2011. Haugesund Sparebank, Sparebank 1 SR-Bank og Skudenes & Åkra Sparebank 
har hatt stabilt høyere egenkapitalrentabilitet enn Sandnes Sparebank. Igjen kan en se at 
Skudenes & Åkra Sparebank er den banken som ligger nærmest gjennomsnittet av bankene. 
Fra 2012-2013 er alle bankene relativt sentrert mellom 6 % til 12 %. Svingningene er i disse 
årene små, men likevel havner Sandnes Sparebank nederst av bankene i 2013.  
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FIGUR 12: EGENKAPITALRENTABILITET 2008-2013 
	  	  
7.2.1.3	  Resultat	  per	  egenkapitalbevis/aksje	  (EPS)	  
Ved beregning av resultat per egenkapitalbevis, formel 22, er kun de bankene som har utstedt 
egenkapitalbevis som er tatt med. Det er bankene Sandnes Sparebank, Klepp Sparebank og 
Sparebank 1 SR-Bank. Figur 13 viser at SR-Bank har hatt et stabilt resultat per aksje. 
Resultatet har variert fra 3,00 kr i 2008 til 7,28 kr i 2013. Klepp Sparebank hadde derimot 
både i 2008 og 2011 hatt negativ resultat per aksjer, men har hatt positive tall siden 2011. 
Sandnes Sparebank hadde både i 2008 og 2010 negativt resultat per egenkapitalbevis. Det 
negativet resultatet kunne en også at påvirket egenkapitalrentabiliteten. De har etter 2011  hatt 
et stabil resultat per egenkapitalbevis og ser ut til å være på rett vei. 	  	  
	  
FIGUR 13: RESULTAT PER EGENKAPITAL 	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7.2.2 Likviditetsmål 
7.2.2.1	  Likviditetsgrad	  1	  
Likviditetsgrad 1 beregnes ved hjelp av formel 24, omløpsmidler og kortsiktig gjeld. Som 
tidligere nevnt bør likviditetsgrad 1 være over 2. Dette begrunnes med at omløpsmidlene helst 
bør være dobbelt så stor som den kortsiktige gjelden.  
 
For banker vil denne beregningen få et annet utfall enn andre selskapet.  Omløpsmidlene til 
banken inneholder utlån til kunder, mens kortsiktig gjeld inneholder innskudd fra kunder. En 
bank lever av å låne ut penger til kunder. Banken har ofte mer i utlån til en kunde enn 
innskudd fra kunden. I tillegg kan det gå lang tid før banken får tilbake utlånet til kunden. Det 
betyr at omløpsmidlene til banken alltid vil være høye i forhold til kortsiktig gjeld. 
Likviditetsgraden faller derfor under 2. 
 
	  
FIGUR 14: LIKVIDITETSGRAD 1 TIL SANDNES SPAREBANK 2008-2013 
  
Likviditetsgraden til Sandnes Sparebank har hatt en jevn utviklingen fram til 2012, med et 
toppunkt i 2010. Fra 2008-2012 har likviditetsgrad 1 variert med 0,03 som er en liten endring. 
I 2013 har de hatt en nedgang på 0,05 fra 1,03 i 2012 til 0,98 i 2013. Bakgrunnen for denne 
nedgangene er at det har vært større forskjeller mellom omløpsmidler og kortsiktig gjeld i 
2008-2012, mens i 2013 var de nokså like. I 2013 har omløpsmidlene blitt redusert fra 2012, 
samtidig som den kortsiktige gjelden har økt, se tabell 13. Omløpsmidlene til banken er lavere 
enn den kortsiktige gjelden som betyr at en får et tall under én. Sandnes Sparebank har fra 
2008-2013 redusert utlån til kunder med 10 milliarder som gir utslag i omløpsmidlene. I 
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tillegg har de hatt en økning i innskudd fra kunder som påvirker den kortsiktige gjelden til 
selskapet, se balanseregnskap i vedlegg  2. 	  
 
 
 
 
 
 
 
 
TABELL 13: LIKVIDITETSGRAD 1 SANDNES SPAREBANK 2008-2013 	  	  
Sammenlignes Sandnes Sparebank med konkurrentene ligger de omtrent på gjennomsnittet. 
Figur 15 viser også at Haugesund Sparebank, som ikke er børsnotert, har den høyeste 
likviditetsgrad 1 de fleste årene. Haugesund Sparebank har en stabil likviditetsgrad som kan 
komme av at de har både økt omløpsmidler og kortsiktige gjelden jevnt siden 2008. I tillegg 
har også Skudenes & Åkra Sparebank stabil likviditetsgrad gjennom alle årene, da de varierer 
lite. Gjennom årene i analyse perioden har Sparebank 1 SR-Bank hatt den laveste 
likviditetsgrad i 2008, 2010 og 2011, men den har hatt et relativt stabil nivå. Det at Sandnes 
Sparebank hadde en lav likviditetsgrad 1 i 2013 gjenspeiles også i forhold til konkurrentene. 
Det vises godt i figur 15 at de er en del lavere enn de andre bankene i 2013. 
 
	  
FIGUR 15: LIKVIDITETSGRAD 1 2008-2013 	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7.2.2.2	  Innskuddsdekning	  	  
Innskuddsdekningen er beregnet ved hjelp av tall hentet fra balansen til selskapet, postene 
Innskudd fra kunder og gjeld til kunder og Utlån til kunder er blitt brukt, formel 23. Statistisk 
Sentralbyrå (2014) sine statistikker fra november 2013 viser at innskuddsdekningen til norske 
banker var på 85,8 % og at det har vært en økning på 23,2 % fra november 2008 til november 
2013. Tallene er fra samme periode som denne oppgaven analyserer, tallene vil derfor blir 
sammenlignet med Sandnes Sparebank sine tall.  
 
	  
	  
FIGUR 16: INNSKUDDSDEKNING TIL SANDNES SPAREBANK 2008-2013 	  	  
Sandnes Sparebank sin innskuddsdekning har økt mye fra 2008–2013. I 2008 var 
innskuddsdekningen deres på 44 %, mens den i 2013 var på 88 %. De har doblet 
innskuddsdekningen på 6 år, og har mer i innskudd enn hva de har i utlån til kunder. I forhold 
til Statistisk Sentralbyrå sine statistikker har Sandnes Sparebank en høyere 
innskuddsdekningsgrad i 2013 enn norske banker generelt. I tillegg har de også hatt høyere 
vekst fra 2008-2013 enn resten av bransjen, da Sandnes Sparebank har hatt en vekst på 44 % 
mot bransjens 23,3, %. 	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7.2.3 Kredittkvalitetsmål 
7.2.3.1	  Utlån	  til	  kunder	  
 	  
FIGUR 17: TAPSNIVÅ SANDNES SPAREBANK 2008-2013 	  
I beregning av tapsnivå har formel 25 blitt benyttet. Beregningen tar for seg nedskrivninger 
og tap på utlån og garantier og netto utlån 1.1. Bakgrunnen for å bruke netto utlån per 1.1 er 
Hoff (1997) sin begrunnelse om at bankene i svært få tilfeller har tap på utlån som er gitt 
innenfor samme år. Tap på utlån per år er som regel beregnet i slutten av et år. Det kan derfor 
gi et mer realistiske tall å ta inngående balanse (IB) for året som skal beregnes for å få tapet i 
prosent. I tillegg unngår man også at sterk vekst utvanner tapsnivået til banken.  
 
Det fremkommer i Sandnes Sparebank sine årsrapporter at det høye tapsnivået i 2008 kommer 
av 110,4 millioner kroner i nedskrivning av individuelle engasjement med verdifall, som mest 
sannsynlig er en effekt av finanskrisen. I tillegg oppgir de en økning i nedskrivning av utlån 
som kan blant annet skyldes svakere økonomiske utsikter og økt risiko for stigende 
arbeidsledighet i perioden. I 2010 var det også økt individuelle nedskrivninger som førte til et 
større tap. Dette skyldtes hovedsakelig en ytterligere negativ utvikling på enkelte kunder, 
tidligere tapsutsatte engasjementer, samt en avsetning til en konkursåpning i januar 2011.  
 
Fra 2011 hadde de et svært lavt tapsnivå sammenlignet med de tidligere årene. Det ble i 2010 
tatt grep i banken for å redusere realiserte tap fremover. Det ser ut til å ha hjulpet godt, da de 
kan vise til lave tapstall etter dette. I tillegg har også Norge hatt en generelt lavere 
styringsrente siden 2010, som har ført til en stadig lavere utlånsrente. Det kan ha ført til at 
kunder lettere klarer å forholde seg til låneforpliktelsene sine siden de betaler mindre i rente. 
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Den negative siden med lav rente er at kunder gjerne tar opp maksimalt av hva de har 
mulighet til å låne, og kan ha vanskeligheter med å betjene lånet derfor det forekommer en 
renteøkning. Bankene skal midlertidig ta høyde for renteøkning ved avtale om utlånt til 
kunder.  
 
7.2.4 Soliditetsmål 
Bankene har reguleringskrav til kapitaldekning, kjernekapitaldekning og fra 2013 ren 
kjernekapitaldekning. Per 1.juli 2013 må en finansinstitusjon minst ha ren 
kjernekapitaldekning på 9 %, kjernekapitaldekning på 10,5 % og kapitaldekning på  
12,5 % for å dekke minste- og bufferkravene (Finanstilsynet, 2013).  Reglene gjelder for 
systembanker som er en bank som det er stor sannsynlig for store finansielle og operasjonelle 
problemer som vil føre til finansielle ustabiliteter eller som forstyrrer det finansielle systemet 
(Borchgrevink, 2011). Sandnes Sparebank er ikke en systemviktig bank, og trenger derfor 
ikke å forholde seg til buffere for systemviktige banker som er på de overnevnte prosentene. 
Men må derimot forholde seg til kravene 14,5 % ansvarlig kapital, 8 % kapitalkrav, 6 % 
kjernekapitaldekning og 4,5 % ren kjernekapitaldekning fra og med juli 2016 (Sandnes 
Sparebank, 2014e) 
 
7.2.4.1	  Kapitaldekning	  
 
FIGUR 18 : KAPITALDEKNING 2008-2013 	  	  
8	  10	  
12	  14	  
16	  18	  
20	  22	  
2008	   2009	   2010	   2011	   2012	   2013	  
Kapitaldekning	   Sandnes	  Sparebank	  
Sparebank	  1	  SR-­‐Bank	  
Klepp	  Sparebank	  
Haugesund	  Sparebank	  
Skudnenes	  &	  Åkra	  Sparebank	  
	   72	  
Sandnes Sparebank har økt sine andeler i kapitaldekning fra 2012 til 2013, se figur 18. Som 
tidligere nevnt er forskjellen på kapitaldekning og kjernekapitaldekning tilleggskapitalen til 
en bank. Tilleggskapitalen til Sandnes Sparebank er kun ansvarlige lån. Ved å se på balansen 
til morbanken fra 2008-2013, vedlegg 2, svinger kapitaldekningen slik som ansvarlig 
lånekapital økes/reduseres. Den ansvarlig lånekapitalen økte mye fra 2008-2009 og fortsatte 
en slak økning fra 2009-2011, før den gikk noe ned i 2012. I 2013 har Sandnes Sparebank 
igjen hatt en økning av kapitaldekningen. De lå i utgangen av 2013 på 18,1 % som er godt 
over kravene på 12,5 %. Sandnes Sparebank er den banken med høyest kapitaldekning av 
bankene som er børsnotert med god margin på over 2,3 % til Klepp Sparebank og med fra 4 
% til Sparebank 1 SR-Bank. Haugesund Sparebank har alle årene en dekning som er høyere 
enn de andre bankene, med unntak av 2010 og 2011 hvor Sandnes Sparebank er høyest. I 
figur 18 kan vi se at Sparebank 1 SR-Bank er den lavest gjennom hele perioden fra 2008-
2013. 
 
7.2.4.2	  Kjernekapitaldekning	  
Sandnes Sparebank sin andelen kjernekapitaldekning ble  i 2013 noe redusert. I 2012 var 
kjernekapitaldekningen på 16,6 % og ved utgangen av 2013 var den på 15,3 %. 
Kjernekapitalen til Sandnes Sparebank har hatt en stigning helt frem til 2012. Figur 19 viser at 
alle bankene har økt sin kjernekapital dekning jevnt i løpet av 2008-2013. Det kan antas at 
bakgrunnen for dette er at kjernekapitalkravene har blitt høyere med årene, og at bankene er 
nødt til å justere seg slik at de hele tiden er over kravet. Sandnes Sparebank var den eneste 
banken som gikk ned noe fra 2012-2013.  
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FIGUR 19: KJERNEKAPITALDEKNING 2008-2013 
 
Sandnes Sparebank har i sine framtidsutsikter lagt til grunn at de skal oppnå kapitalkravene til 
Basel III (CRD4). Dette betyr at styret ønsker at de i midten av 2016 skal ha en ren 
kjernekapital på 13,5 %, kjernekapitaldekning på 16 % og kapitaldekning på 18 %. I tillegg til 
disse kravene skal banken overholde interne kapitalbuffere. 
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8. Omgruppering og normalisering av regnskap 
 
8.1 Omgruppering av regnskap 
I en fundamental analyse av et selskap bør en omgruppere regnskapet. En av grunnene for 
dette er at regnskapet som offentliggjøres ofte er mer kreditorvennlig enn investorvennlig. 
Ved å omgruppere regnskapet vil en oppnå et mer investorvennlig regnskap. Omgrupperingen 
betyr at en justerer balansen til totalkapital slik at det skal være mer investororientert. For å 
kunne omgruppere et regnskap på en hensiktsmessig må en ta informasjon fra notene i 
regnskapet. Notene er gjerne fremstilt på en mindre hensiktsmessig måte som gjør det 
vanskelig å skille mellom postene som skal omgrupperes (Gjesdal, 2007). 
I banker er det vanskelig å skille mellom operasjonell og finansiell kapital. Dette er fordi 
bankene oppnår inntekt på rentebærende gjeld gjennom renteinntekter og rentekostnader. Det 
vil derfor være vanskelig å omgruppere regnskap på en hensiktsmessig måte. Valget med å 
benytte egenkapitalmetoder i den fundamentale verdsettelse, vil også gjøre at en 
omgrupperingen ikke gir et bedre helhetlig bilde, enn de originale regnskapene.  
 
8.2 Normalisert regnskap 
Normalisering handler om å kontrollere at postene hører hjemme i regnskapet. Ved å 
normalisere et regnskap for ekstraordinære og unormale poster vil det forhåpentligvis hjelpe å 
finne den reelle underliggende inntjeningen til banken. Man ønsker i en normalisering å 
justere for ekstraordinære inntekter og kostnader, estimeringsendringer og andre målefeil. I 
denne oppgaven har jeg normalisert bokført driftsresultat før skatt for de ekstraordinære og 
unormale postene som jeg mener er mest relevante å justere for. I dette kapittelet vil det være 
en forklaring til hvorfor de forskjellige postene er justert. 
 
8.2.1 Netto verdiendring 
Den første justeringen som er tatt med i det normaliserte regnskapet er ”netto verdivurdering”.  
I denne kategorien har jeg tatt ”verdi endring av finansielle instrumenter”, ”utbytte” og 
”inntekter fra eierinteresser”. Verdi endringer av finansielle instrumenter er morbankens netto 
verdiendringer på finansielle instrumenter, bestemt regnskapsført til virkeligverdi. Dette er 
realiserte verdiendringer knyttet til gjelds- og eiendelsposter fra bankens balanse. Ifølge god 
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regnskaps skikk skal de finansielle instrumentene vurderes til anskaffelseskost med fradrag 
for eventuelle nedskrivinger. IFRS derimot stilles det krav om å vurdere finansielle 
instrumenter til virkelig verdi (Fardal, 2007). Sandnes Sparebank utarbeider både 
konsernregnskapet og morbankregnskapet i henhold til IFRS. Verdiendringen av finansielle 
instrumenter vil tilsvare en gevinst eller tap på aksjer, og vil være en ekstraordinær inntekt 
eller kostnad for banken. Dette kan også gjelde endringer i gevinst/tap som følge av endring i 
valutakurs (Munthe, 1991). Sandnes Sparebank betalt utbytte i 2008, 2012 og 2013. 
Justeringen i utbytte er foretatt fordi avsatt utbytte er egenkapital som skal tilbakebetales i 
løpet av årets slutt. Inntekter fra eierinteresser er inntekter fra selskaper som Sandnes 
Sparebank har eierinteresser i, det er blant annet næringsinntekter og utbytte fra andre 
selskapet, og vil bli justert for.  
 
 
TABELL 14: NETTO VERDIENDRING TIL SANDNES SPAREBANK 2008-2013 
 
 
8.2.2 Unormalt tap 
Tabell 15 viser beregningen av tapsnivået på utlån for Sandnes Sparebank. Tapsnivået til 
Sandnes Sparebank har variert fra 0,69 % i 2008 og 0,16 % i 2013.  
 
 
 
TABELL 15: TAPSNIVÅ PÅ UTLÅN FOR SANDNES SPAREBANK 2008-2013 
 
 
Justering netto finansielle 
instrumenter 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Verdi endring av finansielle 
instrumenter 
-75.188 49.678 14.501 9.416 542 6.148 
 - utbytte 100.500 0 0 0 17.765 21.319 
 - Inntekter fra eierinteresser 660 34.962 38.306 50.015 47.612 0 
Netto verdiendring -176.348 14.716 -23.805 -40.599 -64.835 -15.171 
Sandnes 
Sparebank 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tapsnivå på 
utlån 
0,69 % 0,06 % 0,90 % 0,02 % 0,03 % 0,16 % 
Tap på utlån 184 778 13 233 168 272 3 258 4 977 27 019 
Netto utlån 26 764 755 20 684 952 18 656 138 15 949 169 16 329 381 16 634 870 
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Sandnes Sparebank har i sine årsrapporter fra 2009 kategorisert alle kunder som tar opp lån i 
risikogrupper for forventet tap. Denne kategoriseringen har 5 nivåer lavest, lav, middels, høy 
og høyest. Kundene blir satt i den kategorien som er mest nærliggende for dem ut i fra 
risikoen for forventet tap på utlån til den aktuell kunden. Sandnes Sparebank begynte med slik 
oversikt i 2009, se vedlegg 5. I 2009 var størst andel av kunder innenfor kategorien lavest 
44,69 % og lav 40,37 %. Innenfor kategorien middels var det en andel på 27,83 %. Den høye 
andelen i middels kategori kan være en påvirkning fra finanskrisen som var fra 2007-2009. 
Estimatene i oppgaven for normalisert tapsprosent på utlån vil også bære preg av dette. Den 
normaliserte tapsprosenten på utlån fra 2008-2009 har blitt satt til 0,50 %. Dette er på 
bakgrunn av andelene i kategoriene i vedlegg 5, og det høye tapsnivået til Sandnes Sparebank 
i tabell 15. Årsrapportene fra 2010 viser derimot at det er flest i lavest og lav risikogruppe, 
med en mindre andel i middels risikogruppe. I tillegg kan vi se at tapsnivået for 2010 er en del 
høyere enn andre år, som kan skyldes et større tap på næringslivsmarkedet enn de andre 
årene. Derfor er tapsnivået satt til 0,35 % på bakgrunn av at den normaliserte tapsprosenten 
fra 2008-2009 og at det stadig blir lavere mot 2013. Fra 2011-2013 antas det at tapsnivået har 
blitt redusert til 0,20 %.  
 
Bankenes utlån til kunder og kundens mislighold variere mye etter konjunkturene i markedet. 
I 2008-2009 hadde det akkurat vært nedgangskonjunkturene på grunn av finanskrisen, som 
skulle bygge seg opp igjen til et normalt nivå. Dette er også en faktor som påvirker at den 
normaliserte tapsprosenten gradvis går ned mot 0,20% etter hvert som markedet går mot en 
oppgangskonjunktur. Det normaliserte tapet til Sandnes Sparebank vil derfor variere fra 0,50 
% til 0,20 %. Tabell 16 viser da det unormale tapet for Sandnes Sparebank. 
 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Netto utlån 26 764 755 20 684 952 18 656 138 15 949 169 16 329 381 16 634 870 
Normalisert 
tapsprosent på 
utlån 
0,50 % 0,50 % 0,35 % 0,20 % 0,20 % 0,20 % 
Normalisert 
tap 
133 824 103 425 65 296 31 898 32 659 33 270 
Netto bokført 
tap på utlån 
184 778 13 233 168 272 3 258 4 977 27 019 
Unormalt tap -50 954 90 192 -102 976 28 640 27 682 6 251 
 
TABELL 16: UNORMALT TAP FOR SANDNES SPAREBANK 2008-2013 	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8.2.3 Pensjon 
 
 
TABELL 17: NORMALISERTE PENSJONSPOSTER FOR SANDNES SPAREBANK 2008-2013 	  	  
8.2.3.1	  Forventet	  avkastning	  på	  pensjonsmidler	  
Forventet avkastning på pensjonsmidler er som regel lokalisert i driftsresultatet. Dette har lite 
med bankens underliggende inntjening å gjør, og driftsresultatet vil derfor bli redusert med 
den forventede avkastningen på pensjonsmidler.  
	  
8.2.3.2	  Rentekostnader	  påløpt	  på	  pensjonsforpliktelser  
Rentekostnader som har påløpt på pensjonsforpliktelser legges til for å finne normalisert 
driftsresultatet. Rentekostnadene som påløper på pensjonsforpliktelser er en effekt av 
tidsverdien av penger som påløper når en betaler pensjon. Kostnaden blir erkjent som lønn 
som blir utbetalt i fremtiden (Penman, 2012). Rentene blir beregnet som en kostnad for 
bedrifter og skal justeres fordi de er resultatført under driftskostnader. 
 
8.2.3.3	  Amortisert	  estimatavvik	  på	  pensjonsforpliktelser  
Amortiserte estimatavvik på pensjonsforpliktelser er når en utsetter regnskapsføringen av 
estimatendringer og avvik. Det ble i 2012 foretatt en endring i IAS 19, om ytelse til ansatte, 
som skulle anvendes fra 01.01.13. Bedrifter som regnskapsfører etter IFRS, kunne fra 2012 
ikke lenger utsette regnskapsføringen av estimatendringer og avvik, men måtte regnskapsføre 
estimatavvikene når de oppstod i perioden. Årsrapportene til Sandnes Sparebank viser at det 
er amortisert estimatavvik hvert år, utenom i  2012 og 2013. Fra 2012 begynte de å 
regnskapsført estimatavvik når de oppstod, og de tas derfor ikke med i beregningene av 
normalisert driftsresultat før skatt, se tabell 17. 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
 - Forventet avkastning på  
pensjonsmidler 
2 348 2 647 2 869 2 957 1 919 2 005 
 + Rentekostnader påløpt 
pensjonsforpliktelser 
4 624 2 834 5 573 5 105 2 741 2 956 
 - Amortisert estimatavvik 
pensjonsforpliktelser 
2 050 3 451 2 034 1 502 0 0 
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8.2.4 Engangsposter 
En engangspost er poster som ikke gjentar seg. Dette gjelder transaksjoner som ikke er 
normale for bedrifter (Munthe, 1991). Dette kan være kostnader knyttet til selskapet i 
forbindelse med engangsavsetting, engangsgevinster og kostnader i forbindelse med salg, 
restaurering og rekruttering. Postene trekkes fra årsresultatet ved normalisering av regnskapet. 
I Sandnes Sparebank sine årsrapporter var det kun en engangseffekt å finne siden 2008 og den 
var knyttet til pensjonsplanendringer i 2012 og 2013. Posten blir derfor kalt endret 
pensjonsordning, og vil bli trukket fra, for å gi en positiv effekt i det normaliserte regnskapet, 
tabell 18. 
 
TABELL 18: KOSTNADER KNYTTET TIL PENSJONSPLANENDRINGER FOR SANDNES SPAREBANK 
2008-2013 	  
8.2.5 Unormal skatt 
Den unormale skatten er beregnet ved å se på skattekostnadene som Sandnes Sparebank 
betalte fra 2008-2013 og driftsresultatet før skatt, for så å beregne prosentvis hvor mye de har 
betalt i skatt. Den normaliserte driftsskattesatsen er beregnet ved å ta gjennomsnittet av den 
prosentvise beregnede skatten som Sandnes Sparebank har betalt fra 2008-2013. Den 
normaliserte skattesatsen ble da beregnet til å bli 19,35 %. Regjeringen har satt skattesatsen 
på alminnelig inntekt til 27 % både for selskaper og personer, skattesatsen på 19,35 % er 
dermed noe lav, men vil likevel bli brukt med bakgrunn i at det er den gjennomsnittlige satsen 
på 6 år. Tabell 19 viser at Sandnes Sparebank har variert med skattebetalinger fra -16,15 % til 
35,76 % i perioden 2008-2013, som gir utslag for den gjennomsnittlige normaliserte 
driftsskattesatsen. 
TABELL 19: UNORMAL SKATT FOR SANDNES SPAREBANK 2008-2013 	  
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
 - Endret pensjonsordning 0 0 0 0 - 14 000 - 38 959 
Unormal skatt 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Driftsresultat før skatt -58 719 117 533 -41 721 121 676 143 931 159 872 
Skattekostnad 9 484 42 024 -10 720 29 489 28 410 42 928 
Driftsskattesats -16,15 % 35,76 % 25,69 % 24,24 % 19,74 % 26,85 % 
Normalisert driftsskattesats  19,35 % 19,35 % 19,35 % 19,35 % 19,35 % 19,35 % 
Normalisert skatt -11 364 22 747 -8 075 23 549 27 856 30 942 
Bokført skatt 9 484 42 024 -10 720 29 489 28 410 42 928 
Unormal skatt 20 848 19 277 -2 645 5 940 554 11 986 
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8.2.6 Andre poster 
Ut i fra Penman (2012) kunne denne oppgaven vært justert for flere poster. Andre vanlige 
poster å justere for er forskning og utvikling, markedsføringskostnader, gevinst eller tap på 
salg, estimeringer og andre inntekter. Grunnen til at disse postene uteble i denne oppgaven er 
at noen av postene finner man ikke i Sandnes Sparebank sine årsrapporter, mens andre ble for 
omfattede å ta hensyn til.  
 
Forskning og utvikling er en post som benyttes i liten grad i banker. Bankenes forskning og 
utviklinger er ofte gjennom kursing av ansatte. I årsrapportene til Sandnes Sparebank var det 
ingen forsknings og utviklingskostnader.  
 
Markedsføringskostnader er ofte en midlertidig post, som kan justeres for hvis det er unormalt 
store kostnader et år. Sandnes Sparebank har en relativt konstant markedsførings og 
informasjonskostnader fra 2008-2013, se vedlegg 6. Valget ble derfor å ikke justere for denne 
kostnaden, og anta at dette er en fast utgift for banken.  
 
Gevinst eller tap på salg og andre inntekter er delvis tatt hensyn til under netto verdiendringer. 
Jeg har valgt å ikke gå dypere inn i denne delen av normaliseringen av disse postene. 
Estimering av inntekter og kostnader er en stor post å justere for. I denne oppgaven ble den 
posten sett på som litt utenfor formålet mitt med oppgaven. Det er foretatt noen estimeringer 
gjennom unormalt tap og unormal skatt, men utenom disse estimeringene har jeg valgt å se 
bort fra denne posten.    
 
8.2.7 Oppsummering av normaliseringen av regnskapet 
Etter å ta foretatt justeringene har jeg kommet fram til et normalisert årsresultat, se vedlegg  7. 
Valget av postene som er blitt justert representerer en kombinasjon av teori og personlige 
antakelser. Postene som er blitt justert er de postene som jeg oppfatter som de viktigste å 
justere for med tanke på å verdsette en bank. Disse justeringen skal gi et godt grunnlag for 
den videre verdsettelsen av Sandnes Sparebank.  	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9. Verdsettelse av Sandnes Sparebank 
 
9.1 Fundamental verdsettelse 
I mine beregninger av den fundamentale verdsettelsen av Sandnes Sparebank har valget falt 
på å benytte egenkapitalmodeller. Det betyr at utbyttemodeller og frikontantstrøm (FCFE) 
modeller blir brukt for verdivurderingen. I utbyttemodellene er det Gordon’s vekstformel og 
to-stegs utbyttemodell som er brukt, mens i FCFE modellen er det konstant FCFE og to-stegs 
FCFE modell som blir benyttet.	  
 
9.1.1 Utbyttemodeller 
For å beregne Return On Equity (ROE) har det normaliserte årsresultatet blitt brukt. ROE er 
også beregnet i lønnsomhetsmål i regnskapsanalyse, men da uten det normaliserte 
årsresultatet. Jeg har valgt å benytte normalisert årsresultat og dividert dette på 
gjennomsnittlig egenkapital. I tabell 20 vises resultatene av gjennomsnittlig ROE over en 
periode fra 2008-2013 og fra 2011-2013. Som tidligere nevnt antas Sandnes Sparebank å være 
i en høyvekst periode og derfor benyttes gjennomsnitt fra 2011-2013 på 7,74 % som høyvekst 
ROE, mens gjennomsnittet fra 2008-2013 på 5,71 % benyttes som ROE i perioden med stabil 
vekst.	  
 
 
TABELL 20: NORMALISERT ROE FOR SANDNES SPAREBANK 	  	  
Fordi Sandnes Sparebank antas å være i høyvekst periode nå, vil reinvesteringsraten fra 
tallene i 2013 å tilsvare reinvestering i høyvekst. Ved hjelp av formel 3 ga beregningene en 
reinvesteringsrate på 66,81 %, som betyr at utbetalingsraten blir på 33,19 %. Tallet anses å 
være reelt fordi et selskap ønsker kapital inn igjen i selskapet da de er inne i en ekstraordinær 
høyvekst periode for å utvikle seg videre. Et gjennomsnitt av reinvesteringsraten til Sandnes 
Sparebank fra 2008-2013 viser at de har holde tilbake 82 % av kapitalen. Tallet er høyt fordi i 
2009, 2010 og 2011 betalte de ikke utbytte. Antakelsen blir derfor at en reinvesteringsrate på 
66,81 % er et godt anslag for en høyvekst periode.  
 
 
Gjennomsnitt 2008-2013 Gjennomsnitt 2011-2013 
Normalisert ROE 5,71 % 7,74 % 
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I beregningen av reinvesteringsraten for stabil periode har jeg valgt å ta en forutsetning og 
angi et tall som oppfattes som passende. Dette er fordi beregningene ikke gir noen reelle tall 
som kan benyttes for videre beregninger av vekst. Feilberegningen av reinvestringsraten har 
jeg valgt å ta med i vedlegg 8 for å gi leser en forståelse på hva det forutsatte tallet er basert. 
Tallet som er satt til reinvesteringsraten i stabilperiode er 30 %, noe som betyr at 
utbetalingsraten blir på 70 %. I 2008 hadde Sandnes Sparebank en  reinvesteringsrate på 
27,42 %, i en så og si stabil periode ut fra tallene i oppgaven. Dette betyr at estimatet på 30 % 
ikke er langt fra virkeligheten, se vedlegg 8. 
 
Vekst er videre beregnet ved å benytte ROE og reinvesteringsraten, formel 3. Denne 
utregningen ga en noe lav vekst både i høyvekst og stabil vekst periode. Veksten i stabil 
perioden ble på 1,71 %. Dette betyr at i stabil periode har Sandnes Sparebank en lav vekst, så 
lav at de utvikler seg mindre enn markedet. Dette er noe som er tilfellet for alle selskaper i 
stabil vekst, da markedet er gjennomsnittet av høyvekst og stabil vekst. I høyvekst periode har 
Sandnes Sparebank en vekst på 5,17 %. Dette er også en lav vekst, med tanke på at de er inne 
i en høyvekst periode som burde hatt en høyere vekst. Tabell 21 er en oppsummering av alle 
input tallene som blir benyttet i utbyttemodellene.  
 
 
 Input for utbyttemodeller 
 Stabil vekstperiode Høy vekstperiode 
ROE 5,71 % 7,74 % 
Reinvesteringsrate 30,00 % 66,81 % 
Utbetalings rate 70,00 % 33,19 % 
Vekst 1,71 % 5,17 % 
Egenkapitalkostnad 6,93 % 5,17 % 
 
TABELL 21: INPUT FOR UTBYTTEMODELLER I STABIL OG HØYVEKST PERIODE 
 
 
Egenkapitalkostnaden er tidligere beskrevet i kapittelet 6 om kapitalverdimodellen. Den vil 
være på 6,93 % i den stabile perioden, som er basert på årlig avkastning på børsen. I høyvekst 
perioden vil den være på 5,17 % som er månedlig avkastning på Oslo Børs. 
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9.1.1.1	  Gordon’s	  vekstmodell	  
For å beregne Gordon’s vekstformel har formel 2 blitt benyttet. I Gordon’s vekstmodell tar en 
utgangspunkt i utbyttet som ble utbetalt for 2013. Dette utbyttet var på 3,00 kr per 
egenkapitalbevis (EKB). Veksten på 1,71 % blir oppfattet som den stabile og evigvarende 
veksten. I formelen trenger man også en faktor for egenkapitalkostnad, da jeg bruker årlig 
avkastning på 6,93 %. Egenkapitalbevis prisen som ble beregnet ut ved hjelp av disse 
inputene er på 58,50 kr. 
 
 
 
 
 
 
 
TABELL 22: GORDON’S VEKSTFORMEL 	  	  
Egenkapitalbevis prisen som er beregnet ved hjelp av modellen Gordon’s vekstformel er 
betydelig lavere enn prisen i markedet på 85 kr. Dette kan indikere at markedet har overpriset 
egenkapitalbevisene til Sandnes Sparebank.  
 
Gordon’s vekstformel er en svært forenklet modell, de den er basert på at utbyttet har en 
konstant vekstrate for resten av levetiden til verdipapiret. Sandnes Sparebank har ikke utbetalt 
likt utbytte over tid, men har varierte mye i utbyttebetalingene sin, se kapittel 2.4.1 utbytte. 
 
	  
9.1.1.2	  To-­‐stegs	  utbyttemodell 
I to-stegs utbyttemodellen har jeg både benyttet tall fra høyvekst og stabil vekst periode. 
Modellen er noe mer omfattende enn Gordon’s vekstformel. Formel 4 som er benyttet for 
beregning av to-stegs utbyttemodell. Modellen beregner fortjeneste per egenkapitalbevis, 
fremtidige utbytte per egenkapitalbevis og nåverdien av utbytte i en 5 årsperiode med 
ekstraordinær vekstperiode (høyvekst). En lav vekst i høyvekst perioden vil føre til en lav 
vekst for fremtidige utbytte utbetalinger. Vedlegg 9 viser en oversikt over beregningen for en 
5 års periode. Prisen etter 5 år er omgjort til nåverdi og gir en verdi per egenkapitalbevis på 
Gordon Model   
Utbyttebetaling (DPS)  kr 3,00  
Vekst i stabilperiode (𝒈𝒔𝒕) 1,71 % 
Egenkapitalkostnad i stabil periode (𝒌𝒆) 6,93 % 
Egenkapitalbevis pris 58,50 kr 
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138,41 kr, se tabell 23. Prisen fra modellen viser at markedet har undervurdert 
egenkapitalbevisene til Sandnes Sparebank.  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
TABELL 23: TO-STEGS UTBYTTEMODELL 	  	  	  
9.1.2 Fri kontantstrøm til egenkapital 
For å benytte modellen fri kontantstrøm til egenkapitalen må en begynne med å finne de fri 
kontantstrømmen, FCFE. En beregner videre vekst i perioden som skal analyseres, og 
benytter denne veksten til videre beregninger av verdien av egenkapitalen. I denne oppgaven 
har det ikke vært enkelt å komme frem til en FCFE som vil gi noen gode estimater for 
fremtidig vekst. Sandnes Sparebank har hatt store variasjoner hvert år i sin FCFE. Med både 
større og mindre negative og positive tall vil veksten bli urealistisk, og gjennomsnittet av 
veksten vil gi en feil fremstilling av fremtidig vekst. Jeg har derfor prøvd å benytte en 
økonometrisk metode med punktdiagram og trendlinje for å få en lineærformel som uttrykker 
veksten. Denne metoden gir skyhøye priser per egenkapitalbevis og vil være urealistiske for 
videre beregninger. Beregningen er lagt i vedlegg 10, slik at leser skal få en forståelse for 
hvorfor valget falt på å benytte en annen metode. Valget ble dermed å ikke benytte FCFE slik 
som teorien tilsier, men en forenklet metode, se for eksempel Damodaran (2012). 
 
Inputen for beregningene av FCFE modellene vil være noe annerledes enn inputene i 
utbyttemodellen. ROE  vil være den samme som i utbyttemodellene. I stabil vekst vil også 
reinvestringsraten være lik, på bakgrunn av at den er forutsatt. Vekstraten i stabil vekst vil 
derfor bli på 5,17 % i FCFE modellen og være lik vekstraten i stabil vekst i utbyttemodellene. 
For høyvekst har jeg benytte formel 6 for reinvesteringsrate til FCFE modeller. 
Reinvesteringsraten i høyvekst vil bli på 65 %, og veksten blir dermed på 5,03 %, se tabell 24. 
Inputene vil i tabell 24 vil gjelde både for konstant FCFE og to-stegs FCFE modeller. 
To-stegs utbyttemodell Etter 5 år 
Verdien av egnekapitalbevis etter 5 år 158,79 
Nåverdi av egenkapitalbevis 123,41 
Nåverdi av utbyttene 15,00 
Verdi per egenkapitalbevis 138,41 
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TABELL 24: INPUT FOR FCFE MODELLER I STABIL OG HØYVEKST PERIODE 	  	  	  
9.1.2.1	  Konstant	  FCFE	  modell	  
I den konstante FCFE modellen, formel 5, har jeg benyttet det normalisert årsresultat på 161 
525MNOK som utgangspunkt for den forventende FCFE neste år. Modellen gir en forventet 
FCFE på 56 534 MNOK neste år, når jeg har tatt med forventet vekst og justert for 
reinvestering. Det er også beregnet verdi av egenkapitalen og omgjort denne til virkelig verdi 
for å kunne dividere på antall utstedte egenkapitalbevis. Sandnes Sparebank har utstedt totalt 
7 105 811. Den virkelige verdier for egenkapitalen til Sandnes Sparebank vil ifølge konstant 
FCFE modell være på 1 083 898 278 kr. Dette utgjør en verdi på egenkapitalbevisene på 
152,54 kr. Modellen indikere at egenkapitalbevisene er undervurdert av markedet i 2013. 	  
FCFE modell   
Forventet FCFE neste år 56 534 
Verdi av egenkapital 1 083 898,28 
Verdi av egenkapital, virkelig verdi 1 083 898 278 
Verdi per egenkapitalbevis 152,54 	  
TABELL 25: KONSTANT FCFE MODELL 	  	  
9.1.2.2	  To-­‐stegs	  FCFF	  modell	  
 To-stegs FCFE modell tar utgangspunkt i nåverdiene til fremtidig FCFE som er beregnet ved 
hjelp av normalisert årsresultat per 2013, og tatt hensyn til vekst og reinvestering, formel 7. I 
beregningen er det en estimeringsperiode på 5 år med ekstraordinær høyvekst, for så en stabil 
periode fra år 6 med stabil vekst. Beregningen som er foretatt har flere likhetstrekk med 
konstant FCFE modell, men i denne modellen tar en summen av nåverdiene til FCFE i 
 Input for FCFE modeller 
 Stabil vekstperiode Høy vekstperiode 
ROE 5,71 % 7,74 % 
Reinvestringsrate 30,00 % 65,00 % 
Utbetalingsrate 70,00 % 35,00 % 
Vekst 1,71 % 5,03 % 
Egenkapitalkostnad 6,93 % 5,17 % 
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høyvekst perioden og legger til nåverdien av terminalleddet, som blir år 6. Vedlegg 11 viser 
de fremtidige FCFE beregninger for modellen. To-stegs FCFE modellen gir en verdi på 
259,13 kr, det indikerer at markedet har undervurdert egenkapitalbevisene til Sandnes 
Sparebank, se tabell 26. Kursen på 259,13 kr kan oppfattes som høyt basert på markedet som 
Sandnes Sparebank er i og utsiktene fremover.   
 
 
 
 	  	  
 	  
 
 
 
 
TABELL 26: TO-STEGS FCFE MODELL 
 	  
 9.1.3 Oppsummering av fundamental analyse	  
Den fundamentale analysen har gitt flere ulike priser på egenkapitalbevisene til Sandnes 
Sparebank, avhengig av hvilken modell som har blitt brukt. Gordon’s vekstmodell er den 
eneste modellen som viser at markedet overvurderer egenkapitalbevisene til Sandnes 
Sparebank. Modellen er sensitiv for endringer i inputen, og vil derfor ikke være et godt 
grunnlag for verdsettelsen. To-stegs utbyttemodell, konstant FCFE og to-stegs FCFE modell 
uttrykker at markedet underpriser egenkapitalbevisene deres. Dette er modeller med flere 
input og som kan fremstå som mer stabile modeller. Hvis modellene viser at markedet har 
overpriset egenkapitalbevisene kan det tyde på en potensiell nedgang i perioden fremover, og 
omvendt ved underprising.  
 
Prisene som ser mest realistiske etter den fundamentale verdsettelsen i oppgaven er to-stegs 
utbytte og konstant FCFE modellen. Prisen til to-stegs utbyttemodellen er på 138,41 kr, mens 
konstant FCFE modellen har en  pris på 152,54 kr og prisene ligger nærmest hverandre. 
Gordon’s vekstformel og to-stegs FCFE har veldig store avvik fra den opprinnelige prisen på 
85 kr den 31.12.13. Den komparative og strategiske analysen vil også være med på å avgjør 
hvilken pris som vil være den riktige å forutse i fremtiden.  
To-stegs FCFE modell   
Nåverdi av FCFE i høy vekst 268 094 
Nåverdi av terminalverdi 991 706 
Total verdi av FCFE 1 259 800 
+ Kontanter og fordringer, 2013 581 531 
Verdi egenkapital 1 841 331 
    
Verdi egenkapital, virkelig verdi 1 841 330 977 
Verdi egenkapital per egenkapitalbevis 259,13 
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9.2 Komparativ verdsettelse 
I den komparative analysen benyttes multiplene pris/fortjeneste (PE), formel 12, og 
pris/bokført egenkapital (PB) formel 14. Selskapene som skal sammenlignes med Sandnes 
Sparebank er konkurrentene som utsteder egenkapitalbevis. Konkurrentene som utsteder 
egenkapitalbevis er Sparebank 1 SR-Bank og Klepp Sparebank.  
 
For å oppnå en sammenligning så lik som mulig, har en gjennomsnittlig bransjefaktor for PE 
og PB blitt beregnet. Det er tatt utgangspunkt i 11 vilkårlige sparebanker rundt i Norge. 
Tallene som benyttes er fra 2013 og hentet fra årsrapportene deres. Tabell 27 viser en oversikt 
over PE og PB faktoren til de bankene som er tatt med i beregningene.  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
 
TABELL 27: PE OG PB FAKTOR FOR ULIKE BANKER 
 
 
Den gjennomsnittlige PE faktorene for bransjen ble beregnet til 7,97 kr  og den 
gjennomsnittlige PB faktoren ble på 0,80 kr. Ut i fra tabell 27 kan en se at Sandnes Sparebank 
sin PE faktor er høyere enn bransjens gjennomsnittlige PE faktor. Det vil ta Sandnes 
Sparebank litt over 9 år før børskursen er inntjent med dagens overskudd. PB faktoren til 
Sandnes Sparebank er derimot lavere enn bransjens gjennomsnittlige PB verdi.  
 
Klepp Sparebank derimot har en beregnet PE verdi som er lav i forhold til den 
gjennomsnittlige PE verdien til bransjen. Dette kan forutsette en nedgang i inntektene i 
Banker PE 2013 PB 2013 
Sparebank 1 Nord-Norge 9,08 1,04 
Sparebanken Vest 7,39 0,83 
Sparebank 1 SR-Bank 8,28 1,10 
Sparebank 1 SMN 7,95 0,99 
Sparebanken Møre 10,73 0,89 
Sparebanken Øst 7,29 0,87 
Sandnes Sparebank 9,04 0,55 
Helgeland Sparebank 6,74 0,62 
Toten Sparebank 6,71 0,61 
Høland og Setskog Sparebank 9,15 0,82 
Klepp Sparebank 5,29 0,51 
Bransjens gjennomsnitt 7,97 0,80 
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fremtiden. PB verdien til Klepp Sparebank er også lavere en den gjennomsnittlige. En lav PB 
verdi betyr at kursen er høy i forhold til selskapets bokførte verdier. Sparebank 1 SR-Bank har 
en høyere PE verdi enn den gjennomsnittlige PE verdien til bransjen. Dette indikere at kursen 
deres er høy i forhold til inntjeningen det siste året. De har også en høyere PB verdi enn 
bransjens gjennomsnittlige PB verdien. 
 
9.2.1 PE og PB multipler   
Tabell 28 viser beregningsgrunnlaget for å komme frem til en sammenlignbar pris. De nye 
prisene skal benyttes til å sammenligne bankene, og hjelpe til med å finne en konklusjon av 
den fremtidige prisen per egenkapitalbevis til Sandnes Sparebank. De nye prisene er beregnet 
ved hjelp av formel 13 for PE og formel 16 for PB. 	  
	  
 TABELL 28: FORTJENESTE OG BOKFØRT EGENKAPITAL PER EGENKAPITALBEVIS FOR SANDNES 
SPAREBANK, KLEPP SPAREBANK OG SPAREBANK 1 SR-BANK 
 
 
Klepp Sparebank er den banken med høyest fortjeneste per egenkapitalbevis (EPS), mens 
Sparebank 1 SR-Bank har den laveste. EPS sier lite om kvaliteten og verdiene i selskapet med 
bakgrunn i at hvert selskap har ulikt antall utstedte egenkapitalbevis. Ved å se på bokført 
egenkapital per egenkapitalbevis (BPS) er det Sandnes Sparebank som har den høyeste, mens 
Sparebank 1 SR-Bank er lavest. Den bokførte egenkapitalen til en bank er den kapitalen som 
inkluderer egenkapitalbevis, utjevningsfond, overkursfond og egenkapitalbeviseiernes andel 
av den ufordelte kapitalen eksklusive minoritetsinteresser, se vedlegg 2 om balanseregnskap.  
 
For å beregne en ny pris per egenkapitalbevisene har jeg valgt å sette det opp i en tabell for å 
få bedre oversikt. Tabell 29 viser de nye prisene beregnet med PE og PB multiplene, samt 
avvikene i både kroner og prosent. 
 
 
Bank Sandnes Sparebank Klepp Sparebank Sparebank 1 SR-Bank 
Fortjeneste per EKB 9,40 kr 12,15 kr 7,28 kr 
Bokført EK per EKB 155,80 kr 125,00 kr 55,00 kr 
Antall utstedte EKB 7 105 811 1 076 500 255 751 082 
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TABELL 29: NYE PRISER BASERT PÅ BRANSJENS GJENNOMSNITTLIGE PE OG PB 
 
Sandnes Sparebank sin beregnede PE verdi er på 74,90 kr. I forhold til modellen vil dette bety 
at markedet overpriser egenkapitalbevisene til Sandnes Sparebank. I PB beregningen er det 
omvendt, der undervurderer markedet egenkapitalbevisene fordi verdien er høyere enn prisen 
på 85 kr. Avvik i prosent i PE modellen er -11,89 % i negativ retning, mens avviket i PB 
modellen er 46,90 % i positiv retning. Sandnes Sparebank har som tidligere nevnt en høyere 
PE enn gjennomsnittet, og en lavere PB enn gjennomsnittet for bransjen som gir utslag u 
modellen. 
 
Klepp Sparebank får en høyere pris per egenkapitalbevis ved beregning med den 
gjennomsnittlige PE og PB modellen enn den opprinnelige prisen. Avviket blir på har over 60 
% i positiv retning på begge multiplene. Dette gjenspeiles i at Klepp Sparebank har lavere PE 
og PB faktor enn den gjennomsnittlige faktoren for bransjen. Markedet undervurderer Klepp 
Sparebank sine egenkapitalbevis i forhold til modellen.  
 
Sparebank 1 SR-Bank er den banken som har fått priser mest nærliggende den opprinnelige 
egenkapitalbevis prisen i 2013. Likevel kan en se at prisen ved hjelp av PE og PB faktorene er 
lavere enn markedet, med et negativt avvik, som variere fra -9,72 % til -31,40 %. Avvikene er 
begge i negativ retning fordi Sparebank 1 SR-Bank har en PE og PB verdi som er over den 
gjennomsnittlige faktoren for bransjen. Markedet overvurderer Sparebank 1 SR-Bank sine 
egenkapitalbevis i forhold til modellenes utregninger.  
 
 
 Sandnes Sparebank Klepp Sparebank Sparebank 1 SR-Bank 
Pris per 31.12.13 85,00 kr 60,25 kr 64,25 kr 
Beregnet pris med PE 74,90 kr 96,81 kr 58,00 kr 
Beregnet pris med PB  124,86 kr 100,18 kr 44,08 kr 
    
Avvik i kroner PE -10,10 kr 36,56 kr -6,25 kr 
Avvik i % PE -11,89 % 60,67 % -9,72 % 
    
Avvik i kroner PB 39,86 kr 39,93 kr -20,17 kr 
Avvik i % PB 46,90 % 66,27 % -31,40 % 
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9.2.2 Oppsummering av komparativ verdsettelse 
Den komparative analysen viser at Sandnes Sparebank sine PE og PB verdi gir tvetydig 
resultat. Dette er fordi egenkapitalbevisene både blir klassifisert som overpriset og 
underpriset. I tillegg avviker de  nye prisene en del fra den ordinære prisen. Klepp Sparebank 
sine egenkapitalbevis blir beregnet som underpriset i forhold til bransjen, både i PE og PB 
modellen. Beregningen viser også at Sparebank 1 SR-Bank får en overprising både på PE og 
PB verdi, noe som kan indikere at de er overpriset i markedet i forhold til resten av bransjen. 
 
 
9.3. Oppsummering av verdsettelsen 
Tabell 30 viser en oversikt over alle egenkapitalbevis prisene som har blitt regnet i 
verdsettelsen både fundamental og komparativ analyse i denne oppgaven. Prisen avviker en 
del fra hverandre, avhengig hvilke modell som er brukt. Prisene avhenger også av hvilke input 
som blir benyttet og hvilke forutsetninger som er tatt. 
 
Både to-stegs utbytte og konstant FCFE modell fra den fundamentale analysen er prisene 
nære hverandre. Prisene på henholdsvis 138,41 og 152,54 kr kan sammenlignes med prisen 
som ble beregnet i PB multiplen på 126,86 kr. 
 
 
Modell Aksjepris 
Gordon’s vekstformel 58,50 kr 
To-stegs utbytte 138,41 kr 
Konstant FCFE 152,54 kr 
To-stegs FCFE 259,13 kr 
PE 74,90 kr 
PB 126,86 kr 
 
TABELL 30: OPPSUMMERING AV FUNDAMENTAL OG KOMPARATIV VERDSETTELSE 
 
Gordon’s vekstformel og PE modellen gir en lavere pris enn det markedet priser 
egenkapitalbevisene til Sandnes Sparebank. Det er ingen grunn til å tro at prisen skal 
reduseres, med bakgrunn i at økonomien er inne i en periode med svært lav styringsrente. En 
økning til prisen i to-stegs FCFE modell på 259,13 kr, vil også være noe urealistisk med tanke 
på usikkerheten omkring oljesektoren som har flere indirekte påvirkninger.  
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Konklusjonen blir at to-stegs utbytte konstant FCFE eller PB modellen vil gir de mest 
realistiske prisene. Det kan likevel være vanskelig å sette en spesifikk pris når en har flere 
ulike priser og modeller å forholder seg til.  
 
 
 
 
 
 
 
 
TABELL 31: VEKST I VERDSETTELSES MODELLENE 
 
Tabell 31 viser veksten fra 85 kr til den verdien som er beregnet ved hjelp av de ulike 
verdsettelsesmodellene. Ved første øyekast vil PB modellen være den modellen som anses å 
være mest realistisk. På bakgrunn av teorien bør en helst ikke basere konklusjonen på PB 
modellen alene, men gjerne i kombinasjon med andre modeller. Jeg betrakter 138,41 kr som 
den mest realistisk prisen i denne oppgaven. Det er to-stegs utbyttemodellen som gir denne 
verdien. Modellen fremstår som den mest nøyaktige modellen med bakgrunn i inputene og 
beregningen som er foretatt i oppgaven, samt en vekst på 62,84 %. To-stegs FCFE modellen 
gir en noe høy vekst i prisen med en vekst på 79,46 %, som anses å ikke være realistisk.  
  	  	    
Modeller Vekst 
To-stegs utbytte 62,84 % 
To-stegs FCFE 79,46 % 
PB 49,25 % 
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10. Analyse av budet fra Sparebank 1 SR-Bank 
Som tidligere nevnt i oppgaven ga Sparebank 1 SR-Bank et bud på Sandnes Sparebank. Budet 
var på 1,8 milliarder kr ifølge Ånestad (2014a) fra Dagens Næringsliv. Sparebank 1 SR-Bank 
oppgir også at de i en lengre periode har prøvd å innpå en dialog om fusjon med Sandnes 
Sparebank (Ånestad, 2014a). 57 % av Sandnes Sparebank sin kapital er egenkapitalbevis som 
er eid via Oslo Børs, og resterende er samfunnskapital som ikke styres via Oslo Børs.  
 
For å få et sammenlignbart tall med prisene som er beregnet i denne oppgaven, har jeg valgt å 
beregne en pris per egenkapitalbevis basert på budet fra Sparebank 1 SR-Bank. Jeg har valgt å 
multiplisere andelen av kapitalen som er egenkapitalbevis på Oslo Børs med budet på 1.8 
milliarder kr. Dette vil gi en verdi som er tilsvarende den som omsettes på børsen. Denne 
verdien deles så på antall utstedte egenkapitalbevis. Prisen per egenkapitalbevis har da blitt 
beregnet til 144,39 kr. Prisen jeg har fått ved å analysere budet på denne måten får en pris i 
nærheten av enkelte av prisene jeg har fått ved å benytte verdsettelses modellene i oppgaven. 
Prisen per egenkapitalbevis ligger i mellom prisen som ble beregnet i to-stegs utbyttemodell 
og konstant FCFE modell.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TABELL 32: ANALYSE AV BUD PÅ SANDNES SPAREBANK 
 
Prisen per egenkapitalbevis er høyere en prisen jeg anser som den mest realistiske prisen per 
egenkapitalbevis for Sandnes Sparebank. I tillegg legger den strategiske analysen vekt på 
svakheten i Sandnes Sparebank som teknologiske utviklinger og konkurrentene. Ved å bli 
innfusjonert med Sparebanken 1 SR-Bank ville Sandnes Sparebank blitt en del av en stor 
bank som benytter større ressurser på teknologisk utvikling og som har en mye større 
kundemasse.  
 
Analyse av bud på Sandnes Sparebank 
Bud 1 800 000 000 kr 
Antall utstedte egenkapitalbevis 7 105 811 
  
Andel av bud eid gjennom Oslo Børs 1 026 000 000 kr 
Pris per egenkapitalbevis 144,39 kr 
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Det må likevel tas hensyn til at dette budet kom i slutten av 2014, og at min tall er basert på  
perioden fra 2008-2013. Som sagt hadde egenkapitalbevisene til Sandnes Sparebank en kurs 
på 85 kr i slutten av 2013, mens i slutten av 2014, da budet ble offentliggjort var kursen per 
egenkapitalbevis på 104 kr. Det betyr at prisene fra slutten av 2013 til slutten av 2014 har 
avviket med 19 kr per egenkapitalbevis.  
 
Basert på antakelsene i oppgaven og prisen som budet gir per egenkapitalbevis anses 
beslutningen som dårlig på kortsikt. På langsikt kan beslutningen om å takke nei til et slikt 
tilbud være bra. Dette kommer av at Sandnes Sparebank sin ledelse og personal antakeligvis 
ville blitt omstrukturert, og på sikt ville gjerne banken blitt en mindre filial. Sandnes 
Sparebank ønsket ikke å inngå en avtale med Sparebank 1 SR-Bank, men valgte heller å inngå 
en avtale med Eika Gruppen. Bakgrunnen for dette er at Sandnes Sparebank konkludere med 
at det er vanskelig og krevende å stå alene uten en allianse (Hagen & Fosse, 2014). Sandnes 
Sparebank legger til at det er hyggelig å være attraktive på markedet, og at andre banker 
ønsker å innfusjonere med dem. I en børsmelding oppgir de også at de mener alternativet med 
Eika Alliansen er sett på som best både for kunder, eiere, ansatte og lokalsamfunnet. 
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11. Oppsummering og konklusjon 
Gjennom denne oppgaven kan jeg fastslå at Sandnes Sparebank er godt organisert, samtidig 
som de er påvirket av eksterne forhold. De er den 11 største sparebanken målt i 
forvaltningskapital i Norge og har et godt kapitalkrav over kravet fra Basel III. De er godt 
kapitalisert i forhold til de andre bankene som er konkurrenter i Rogaland.  I tillegg har de økt 
sin innskuddsdekning med 44 % på 6 år. I 2007 var Sandnes Sparebank en av de banken som 
ble hardt rammet av finanskrisen. De har etter dette måtte jobbe seg opp igjen til et stabilt 
nivå. Regnskapsanalysen av Sandnes Sparebank viser derfor litt varierende tall. 
 
Min strategiske analyse av Sandnes Sparebank viser at de har gode menneskelige og 
organisatoriske ressurser. Den uttrykker også at Sandnes Sparebank må ta hensyn til eksterne 
forhold som konkurrenter og teknologisk utvikling. Banknæringen er i stadig utvikling, som 
også påvirker Sandnes Sparebank. De ønsket ikke å godta budet fra Sparebank 1 SR-Bank i 
2014. Bakgrunnen for dette var at de ikke ønsket å fusjonere med en annen bank. De påpekte 
at det er vanskelig og krevende å stå alene som bank uten noe allianse, og valgte derfor å 
inngå som en alliansebank  i Eika Gruppen fra høsten 2015. Grunnen til dette er for å skape 
kostnadseffektive produkter og tjenester med mulighet for stordriftsfordeler gjennom 
samarbeid. 
 
Den fundamentale og komparative verdsettelsen har gitt ulike priser avhengig av hvilke 
modeller som er blitt benyttet. Modellene har ulikt fokus og legger vekt på forskjellige input. 
Dette betyr at modellene kan være svært sensitive til endringer i inputene. Ut fra 
verdsettelses modellene og den strategiske analysen konkludere jeg med en pris på 
138,41 kr per egenkapitalbevis per 01.01.2014. Denne konklusjonen er basert på analyse 
tall fra perioden 2008-2013, samt mine antakelser og forutsetninger. Prisen anses som den 
mest reelle prisen basert på modellene og markedsutsiktene. Ifølge mine beregninger burde 
Sandnes Sparebank takket ja til avtalen med Sparebank 1 SR-Bank. De ville fått en høy pris 
per egenkapitalbevis, samtidig som de kunne oppnå store fordeler. Sandnes Sparebank 
derimot ønsket ikke å inngå en fusjon med grunnlag om at de ønsket å drive virksomheten slik 
de har gjort som en mellomstor bank med god kundetilhørighet. 
 
Estimeringene av prisene vil bestå av usikkerheter, da denne verdsettelsen og analysen er 
basert på mine antakelser og forutsetninger. Verdsettelse er et fagområdet som det kan være 
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vanskelig å finne frem til et realistisk svar. Modellen og analysen inneholder mange elementer 
som en må ta hensyn til.  	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Vedlegg 	  
Vedlegg 1: Resultatregnskap 2008-2013 for Sandnes Sparebank 	  
      Morbank     
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Renteinntekter og lignende inntekter 2 794 360 1 880 580 1 317 428 1 085 783 992 837 1 019 978 
Rentekostnader og lignende kostnader 2 340 439 1 533 262 954 451 758 450 689 161 663 964 
Netto renteinntekter 453 921 347 318 362 977 327 333 303 676 356 014 
Provisjonsinntekter og inntekter fra 
banktjenester 
89 729 72 977 71 422 75 550 70 906 77 048 
Provisjonskostnader og kostnader ved 
banktjenester 
-10 390 -10 049 -9 565 -9 148 -7 538 -7 199 
Utbytte og andre inntekter av verdipapirer med 
variable avkastning 
5 148 3 668 751 620 624 686 
Netto verdiendring på finansielle instrumenter i 
virkelig verdi 
-37 877 57 154 22 734 15 007 51 685 9 539 
Andre driftsinntekter -491  3 954 12 234 20 664 1 422 
Sum andre driftsinntekter 46 119 123 750 89 296 94 263 136 341 81 496 
Personalkostnader 225 540 224 523 134 057 141 968 131 216 96 522 
Andre driftskostnader 78 743 27 790 164 218 146 846 144 667 141 506 
Avskrivninger/Nedskrivninger 69 698 87 989 27 447 7 848 15 226 12 591 
Sum driftskostnader 373 981 340 302 325 722 296 662 291 109 250 619 
Nedskrivninger og tap på utlån og garantier 184 778 13 233 168 272 3 258 4 977 27 019 
Nedskrivninger eiendeler i overtatt engasjement          
Resultat av drift før skatt -58 719 117 533 -41 721 121 676 143 931 159 872 
Skattekostnader 9 484 42 024 -10 720 29 489 28 410 42 928 
Resultat av virksomhet for salg etter skatt         
Resultat av drift etter skatt -68 203 75 509 -31 001 92 187 115 521 116 944 
          
Oppstilling av andre inntekter og kostnader         
Poster som ikke vil bli reklassifisert til resultat         
Aktuarielle gevinster og tap ytelsespensjon      35 722 -20 609 
Skatt      10 002 -5 771 
Andre inntekter og kostnader (etter skatt)  0 0 0 0 25 720 -14 838 
          
Totalresultat -68 203 75 509 -31 001 92 187 141 241 102 106 
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Majoritetsandel av resultatet         
Minoritetsandel av resultatet -68 203 75 509 -31 001 92 187 141 241 102 106 
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Vedlegg 2: Balanseregnskap 2008-2013 for Sandnes Sparebank 
      Morbank     
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Kontanter og fordringer på 
sentralbanker 
2 118 842 1 193 572 403 083 93 980 579 459 581 531 
Utlån til og fordringer på 
kredittinstitusjoner 
174 652 101 359 127 218 1 131 358 627 875 263 546 
Utlån til kunder 26 764 755 20 684 952 18 656 138 15 949 169 16 329 381 16 634 870 
Sertifikater og obligasjoner 1 374 304 4 907 390 4 869 953 5 149 103 5 009 681 4 171 708 
Aksjer 30 821 33 559 35 911 94 912 51 563 41 951 
Finansielle derivater 956 171 134 314 116 749 128 090 170 678 128 541 
Investeringseiendommer         
Eierinteresser i tilknyttede 
selskaper 
660 34 962 38 306 50 015 47 612   
Eierinteresser i datterselskaper 108 026 292 598 319 267 418 443 408 432 403 824 
Immaterielle eiendeler 15 183 16 376 15 172 23 403 33 211 35 201 
Utsatt skattefordeler   11 913 34 845 20 142  2 741 
Anleggsmidler 22 017 25 977 28 524 25 223 26 445 22 752 
Andre eierdeler 13 432 923 522 834 499 872 469 1 095 492 2 386 646 
Forskuddsbetalte kostnader og 
opptjente ikke mottatte inntekter 
98 746 71 578 65 823 81 953 87 689 98 845 
Eiendeler holdt for salg 34 353  14 671     
Finansielle instrumenter 
tilgjengelig for salg 
29 540 27 236 15 450 15 450 15 450 15 450 
Sum eiendeler 31 741 502 28 459 308 25 575 609 24 053 710 24 482 968 24 787 606 
          
Gjeld til kredittinstitusjoner 8 204 138 8 042 967 6 010 193 4 674 906 2 625 919 1 162 943 
Innskudd fra kunder og gjeld til 
kunder 
11 793 282 11 966 680 11 484 968 12 043 757 13 021 856 14 716 122 
Verdipapirgjeld 8 527 618 5 206 686 4 848 912 4 167 881 5 912 114 5 805 759 
Finansielle derivater 568 780 140 747 193 201 145 000 125 689 150 838 
Annen gjeld 65 409 35 846 41 350 52 242 41 355 33 679 
Betalbar skatt 56 69 655 9 536 10 730 17 605 28 685 
Utsatt skatt 11 793    3 871   
Påløpte kostnader og mottatte ikke 
opptjente inntekter 
190 929 83 955 106 072 78 510 92 482 98 010 
Avsetninger 47 655 57 493 58 179 80 927 31 608 5 304 
Ansvarlig lånekapital 716 678 1 164 644 1 167 308 1 062 971 752 463 849 470 
Sum gjeld 30 126 338 26 768 673 23 919 719 22 316 924 22 624 962 22 850 810 
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Innskutt egenkapital         
Egenkapitalbeviskapital/grunnfond 710 581 710 581 710 581 710 581 710 581 710 581 
Overkursfond 168 232 168 232 168 232 168 232 168 232 168 232 
Sum innskutt egenkapital 878 813 878 813 878 813 878 813 878 813 878 813 
          
Opptjent egenkapital         
Utbyttereguleringsfond 35 364 78 881 61 640 92 369 141 233 189 226 
Sparebankens fond 667 412 700 527 704 918 727 950 764 577 800 549 
Annen egenkapital 33 575 32 412 10 518 37 655 73 379 68 206 
Minoritetsinteresser         
Sum opptjent egenkapital 736 351 811 820 777 076 857 974 979 189 1 057 981 
          
Sum egenkapital 1 615 164 1 690 633 1 655 889 1 736 787 1 858 002 1 936 794 
Sum egenkapital og gjeld 31 741 502 28 459 306 25 575 608 24 053 711 24 482 964 24 787 604 
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Vedlegg 3:  Kontantstrøm Sandnes Sparebank 2008-2013 	  
Kontantstrømmer 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Kontantstrømmer fra 
operasjonelle aktiviteter 
       
Utlåns- og innlånsvirksom        
Renteinnbetalinger, 
Provisjonsinnbet. og gebyrer fra 
kunde 
2 785 323 1 780 667 1 206 822 957 957 857 314 886 149 
Renteutbetalinger til kunder -1 216 269 -998 394 -524 365 -334 113 -342 586 -377 443 
Netto innbetaling/utbetaling ved 
omsetning av finansielle eiendeler 
90 751 42 665 3 320 -59 013 65 809 4 384 
Innbetalinger av utbytte 5 148 3 668 751 620 624 686 
Renteinnbetalinger på verdipapirer 68 070 97 099 123 802 152 458 167 347 151 449 
Utbetalinger til drift -286 345 -313 045 -311 431 -292 511 -293 057 -262 177 
Skatter  -98 433 -777 -66 411 -10 090 -7 524 -31 961 
Utbetalt gaver av overskudd -2 473 -41 -3 744 -2 280 -2 262 -1 995 
Andre 2       
Netto kontantstrømmer fra 
operasjonelle aktiviteter 
1 345 774 611 842 428 744 413 028 445 665 369 092 
         
Kontantstrømmer fra 
investeringsaktiviteter 
       
Kjøp/Salg av varige driftsmidler -19 715 -16 118 -14 020 -12 779 -26 255 -10 889 
Kjøp av langsiktig investeringer i 
aksjer og andre eiendeler 
-134 443 -234 348 -32 256 -98 651 33 079 53 412 
Netto innbetaling/utbetaling ved 
omsetning av rentebærende 
verdipapirer 
-562 690 -3 480 896 48 402 -284 246 136 032 898 722 
Netto kontantstrømmer fra 
investeringsaktivitet 
-716 848 -3 731 362 2 126 -395 676 142 856 941 245 
         
Kontantstrømmer fra 
finansieringsaktiviteter 
       
Netto innbetalinger/utbetalinger av 
nedbetalingslån, rammekreditt 
-1 171 166 5 122 165 1 941 970 2 675 669 -606 758 -1 634 623 
Netto innbetalinger av innskudd 31 230 -264 794 -648 566 547 300 976 101 1 695 229 
Netto plassering/låneopptak i 
kredittinstitusjoner 
2 577 271 -160 863 -2 031 720 -1 339 471 -2 052 488 -1 463 176 
Opptak av sertifikater og 3 625 000 700 000 975 000 1 450 000 3 150 000 1 600 000 
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obligasjonsgjeld 
Utbetaling ved tilbakebetaling av 
sertifikater og obligasjonsgjeld 
-5 848 625 -3 989 769 -1 321 907 -2 148 947 -1 441 036 -1 703 683 
Opptak av ansvarlig lånekapital 100 000 450 000    350 000 
Tilbakebetaling ansvarlig kapital -59 051   -106 048 -310 000 -249 833 
Utbetaling av utbytte -100 500    -17 765 -21 319 
Netto innbetaling ved 
emisjon/kapitalutvidelse 
45 795       
Netto rentebetalinger på 
finansaktiviteter 
-889 673 264 218 -110 276 -400 820 -304 581 -245 189 
Netto kontantstrømmer fra 
finansieringsaktiviteter 
-1 689 719 2 120 957 -1 195 499 677 683 -606 527 -1 672 594 
         
Netto kontantstrøm for perioden -1 060 793 -998 563 -764 629 695 035 -18 006 -362 257 
         
Beholdning av kontanter og 
kontantekvivalenter ved periodens 
begynnelse 
3 179 635 2 293 494 1 294 931 530 303 1 225 338 1 207 333 
Beholdning av kontanter og 
kontantekvivalenter ved periodens 
slutt 
2 118 842 1 294 931 530 302 1 225 338 1 207 332 845 076 
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Vedlegg 4: Gordon’s vekstformel 
 
År Utbytte Vekst i utbytte EPS 
2002 10,25   10,4 
2003 11,00 0,07317 13,5 
2004 12,50 0,13636 12,4 
2005 16,50 0,32000 17,6 
2006 15,00 -0,09091 17,6 
2007 15,00 0,00000 18.90 
2008 0,00 -1,00000 -0,5 
2009 0,00 0,00000 6 
2010 0,00 0,00000 -2,5 
2011 2,50 0,00000 7,4 
2012 3,00 0,20000 9,3 
2013 3,00 0,00000 9,4 
 
 
EPS 2002-2007 2002-2013 
Gjennomsnitt 14,3 9,15 
   
DPS 2002-2007 2002-2013 
Gjennomsnitt 13,38 7,40 
   
Reinvesterings rate 6,47 % 19,13 % 
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Vedlegg 5: Unormalt tap	  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Utlån, personmarked 2013 2012 2011 2010 2009 
Lavest 56,50 % 62,32 % 57,38 % 57,00 % 52,92 % 
Lav 30,53 % 26,30 % 28,52 % 28,82 % 30,93 % 
Middels 8,76 % 8,69 % 8,42 % 9,83 % 11,17 % 
Høy 1,73 % 1,02 % 1,06 % 0,96 % 1,17 % 
Høyest 1,17 % 1,10 % 2,58 % 2,66 % 3,50 % 
Misligholdt/Nedskrevet 0,61 % 0,58 % 1,10 % 0,74 % 0,29 % 
Sum 99,30 % 100,00 % 99,06 % 100,00 % 100,00 % 
 
 
Utlån, næringslivsmarked 2013 2012 2011 2010 2009 
Lavest 15,80 % 16,83 % 17,51 % 14,63 % 14,64 % 
Lav 38,56 % 46,03 % 34,81 % 38,35 % 41,86 % 
Middels 33,86 % 22,97 % 27,41 % 31,99 % 46,09 % 
Høy 1,53 % 4,16 % 3,34 % 3,80 % 5,58 % 
Høyest 4,86 % 5,99 % 5,37 % 7,05 % 6,44 % 
Misligholdt/Nedskrevet 5,39 % 7,20 % 13,71 % 14,99 % 10,55 % 
Sum 100,00 % 103,18 % 102,15 % 110,81 % 125,15 % 
 
 
Sum person og 
næringslivsmarked 
2013 2012 2011 2010 2009 
Lavest 39,31 % 40,89 % 38,22 % 44,00 % 44,69 % 
Lav 34,09 % 33,91 % 30,17 % 35,49 % 40,37 % 
Middels 19,53 % 14,52 % 16,24 % 20,20 % 27,83 % 
Høy 1,65 % 2,33 % 2,00 % 2,27 % 3,24 % 
Høyest 2,76 % 3,16 % 3,68 % 4,77 % 5,30 % 
Misligholdt/Nedskrevet 2,66 % 3,39 % 6,46 % 6,90 % 4,73 % 
Sum 100,00 % 98,20 % 96,76 % 113,63 % 126,16 % 	  
Risikogruppe Forventet tap nedre grense Forventet tap øvre grense 
Lavest 0,00 % 0,05 % 
Lav 0,05 % 0,35 % 
Middels 0,35 % 1,50 % 
Høy 1,50 % 2,50 % 
Høyest 2,50 % 100,00 % 
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Vedlegg 6: Markedsførings og informasjonskostander 	  
År 2009 2010 2011 2012 2013 
Markedsførings og 
informasjonskostnader 
10497 11175 9056 9557 9834 	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Vedlegg 7: Normalisert resultatregnskap 
 
Normalisert netto resultat før 
skatt 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Bokført driftsresultat før 
skatt 
-58 719 117 533 -41 721 121 676 143 931 159 872 
 - Netto verdiendring -176 348 14 716 -23 805 -40 599 -64 835 -15 171 
 - Endret pensjonsordning 0 0 0 0 -14 000 -38 959 
 - Unormalt tap -50 954 90 192 -102 976 28 640 27 682 6 251 
 - Forventet avkastning på 
pensjonsmidler 
2 348 2 647 2 869 2 957 1 919 2 005 
 + Rentekostnader påløpt 
pensjonsforpliktelser 
4 624 2 834 5 573 5 105 2 741 2 956 
 - Amortisert estimatavvik 
pensjonsforpliktelser 
2 050 3 451 2 034 1 502 0 0 
 = Normalisert driftsresultat 
før skatt 
168 809 9 361 85 730 134 281 195 906 208 702 
 - Skattekostnad 9 484 42 024 -10 720 29 489 28 410 42 928 
 - Unormal skatt 20 848 19 277 -2 645 5 940 554 11 986 
 = Normalisert resultat etter 
skatt 
138 477 -51 939 99 095 98 852 166 943 153 788 	    
	   112	  
Vedlegg 8: Beregninger av reinvesteringsrate og ROE 
 	  
	  	  	  
ROE 2 008 2 009 2 010 2 011 2 012 2 013 
Normalisert årsresultat 138 477 -51 939 99 095 98 852 166 943 153 788 
Gjennomsnittlig egenkapital 1 676 618 1 652 899 1 673 261 1 696 338 1 797 395 1 897 398 
Normalisert ROE 8,26 % -3,14 % 5,92 % 5,83 % 9,29 % 8,11 % 
 
 
 
Gjennomsnittlig	  ROE	   	  
2008-­‐2013	   2009-­‐2013	   2011-­‐2013	  
5,71	  %	   5,20	  %	   7,74	  %	  
  
Reinvesteringsbehov	   2008	   2009	   2010	   2011	   2012	   2013	   Gj.Snitt	  
Normalisert	  resultat	  etter	  skatt	   138	  477	   -­‐51	  939	   99	  095	   98	  852	   166	  943	   153	  788	   	  	  
Utbytte	   100	  500	   0	   0	   0	   17	  765	   21	  319	   	  	  
Utbytte	  i	  prosent	   72,58	  %	   0,00	  %	   0,00	  %	   0,00	  %	   10,64	  %	   13,86	  %	   16,18	  %	  
Normalisert	  tilbakeholdelsesgrad	   27,42	  %	   100,00	  %	   100,00	  %	   100,00	  %	   89,36	  %	   86,14	  %	   83,82	  %	  
Reinvesteringsbehov	   37	  977	   -­‐51	  939	   99	  095	   98	  852	   149	  178	   132	  469	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Vedlegg 9: To-stegs utbyttemodell 	  
To	  stegs	  
utbyttemodell	  
1	   2	   3	   4	   5	   Sum	  
	  	   2014E	   2015E	   2016E	   2017E	   2018E	   	  	  
Fortjeneste per 
egenkapitalbevis 
 kr 9,51   kr 10,00   kr 10,52   kr 11,06   kr 11,63    
Utbytte ratio 33,19 % 33,19 % 33,19 % 33,19 % 33,19 %   
Fremtidig utbytte per 
egenkapitalbevis 
3,16 3,32 3,49 3,67 3,86   
Egenkapitalkostnad 
(månedlig) 
5,17 % 5,17 % 5,17 % 5,17 % 5,17 %   
Nåverdi av utbytte 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 15,00 
 
 
Etter 5 år   
Verdien av aksje etter 5 år 158,79 
Nåverdi av aksjen 123,41 
Nåverdi av utbyttene 15,00 
Verdi per egenkapitalbevis 138,41 
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Vedlegg 10: Feil beregninger av to-stegs FCFE modell 	  
Arbeidskapital 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Omløpsmidler 30 432 553 26 887 273 24 056 392 22 323 610 22 546 396 21 651 655 
 - Kortsiktig gjeld 29 350 212 25 546 536 22 694 232 21 173 026 21 837 020 21 996 036 
 = Arbeidskapital 1 082 341 1 340 737 1 362 160 1 150 584 709 376 -344 381 
 
 
Non-Cash Arbeidskapital 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Omløpsmidler  30 432 553 26 887 273 24 056 392 22 323 610 22 546 396 21 651 655 
 - Kontanter 2 118 842 1 193 572 403 083 93 980 579 459 581 531 
 = Non-cash Omløpsmidler 28 313 711 25 693 701 23 653 309 22 229 630 21 966 937 21 070 124 
         
 Kortsiktiggjeld 29 350 212 25 546 536 22 694 232 21 173 026 21 837 020 21 996 036 
 - Annen gjeld 65 409 35 846 41 350 52 242 41 355 33 679 
 = Non-cash Kortsiktiggjeld 29 284 803 25 510 690 22 652 882 21 120 784 21 795 665 21 962 357 
       
Non-cash Arbeidskapital -971 092 183 011 1 000 427 1 108 846 171 272 -892 233 
 
 
Nettogjeldsbetaling 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
IB 728 195 776 126 1 222 137 1 225 487 1 143 898 787 942 
UB 776 126 1 222 137 1 225 487 1 143 898 787 942 854 774 
Nettogjeld betaling -47 931 -446 011 -3 350 81 589 355 956 -66 832 
 
 
FCFE  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Normalisert driftsresultat etter skatt 138 477 -51 939 99 095 98 852 166 943 153 788 
 - Reinvesteringsbehov 37 977 -51 939 99 095 98 852 149 178 132 469 
 + Avskrivning 8 312 10 133 10 810 12 225 15 707 20 401 
  - Endring i Noncash arbeidskapital -971 092 183 011 1 000 427 1 108 846 171 272 -892 233 
 + Nettogjelds betalinger -47 931 -446 011 -3 350 81 589 355 956 -66 832 
 = Fri kontantstrøm til egenkapitalen 1 031 973 -618 889 -992 967 -1 015 032 218 156 867 121 
 
ÅR 7 8 9 10 11 12 
  2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 
Forventet fremtidig FCFE 81 541 129 107 176 673 224 239 271 805 319 371 
Nåverdi av forventede 
kontantstrøm 
76 257 112 917 144 506 171 527 194 439   
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Vedlegg 11: To-stegs FCFE modell 	  	  
Input   
Normalisert årsresultat,2013 161 525 
 
 
ÅR 1 2 3 4 5 6 
  2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 
Forventet fremtidig normalisert 
årsresultat 
161 525 169 652 178 187 187 152 196 568 199 935 
 - Reinvestering 104 991 110 274 115 822 121 649 127 769 129 958 
FCFE 56 534 59 378 62 365 65 503 68 799 69 977 
Nåverdi av FCFE 53 757 53 688 53 619 53 550 53 481   
 
 	  
To-stegs FCFE modell   
Nåverdi av FCFE i høy vekst 268 094 
Terminalverdi  1 341 643 
Nåverdi av terminalverdi 991 706 
Total verdi av FCFE 1 259 800 
    
Kontanter og fordringer, 2013 581 531 
Verdi egenkapital 1 841 331 
    
Verdi egenkapital, virkelig verdi 1 841 330 977 
Verdi egenkapital per egenkapitalbevis 259,13 	  
